
   

证券研究报告 请务必阅读正文之后第 4 页起的免责条款和声明 

 

 
 

 以进固稳，近三个季度业绩连续环比改善 

楚江新材（002171.SZ）2023 年中报点评｜2023.8.25 

 
中信证券研究部 

 
核心观点 

 
   

 

李超 

新材料行业首席 

分析师 

S1010520010001 

 

敖翀 

金属行业首席 

分析师 

S1010515020001 

 

陈旺 

新材料分析师 

S1010520090003 

 

张柯 

新材料分析师 

S1010521100003 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 
公司精密铜带产量国内排名第一，子公司天鸟高新和顶立科技分别是国内唯一

产业化生产飞机碳刹车预制件的企业和高端热工装备龙头，结合公司产品序列

向光伏热场碳/碳复材、3D 打印材料及构件等领域的延伸拓展，其综合实力和

核心竞争力有望持续提升，维持“买入”评级。 

▍2023H1 归母净利润同比-24.02%，Q2 营收创单季历史新高。公司 2023H1 实

现营业收入 215.71 亿元，同比+4.86%；归母净利润/扣非归母净利润 2.13/0.11

亿元，同比-24.02%/-94.08%；经营性现金流-8.43 亿元，同比-0.07%。其中，

2023Q1实现营业收入 95.80亿元，同比/环比+1.44%/-11.10%；归母净利润 0.95

亿元，同比/环比-16.94%/+181.88%；扣非归母净利润 0.02 亿元，同比/环比

-96.86%/ 不 适 用 。 2023Q2 实 现 营 业 收 入 119.91 亿 元 ， 同 比 / 环 比

+7.77%/+25.18%；归母净利润 1.19 亿元，同比/环比-28.87%/+25.19%；扣非

归母净利润 0.08 亿元，同比/环比-91.97%/+237.40%。 

▍营收增长的主要因素：1）先进铜基材料板块较 2022H1 量增质升，受益于“年

产 30 万吨绿色智能制造高精高导铜基材料项目（一期）”投产，2023H1 实现

营收 206.71 亿元，同比+4.89%，实现铜基材料销量 44.32 万吨，同比+7.65%；

2）高性能碳纤维复材板块在保证军品供应的同时加快提升民品规模，子公司天

鸟高新 2023H1 实现营收 3.18 亿元，同比+6.53%；3）高端热工装备板块新材

料业务增长较快，随着 3D 打印结构件的批量交付、以及碳化钽涂层项目的建成

投产，子公司顶立科技 2023H1 实现营收 2.40 亿元，同比+44.99%；4）三费

费用率较为稳定， 2023H1 公司的销售 /管理 /财务 /研发费用率分别为

0.24%/0.83%/0.40%/2.10%，分别同比变动-0.02/+0.06/+0.03/-0.53pcts。 

▍研发和制造融为一体，始终站在先进技术的前沿领域：根据公司 2023 年中报，

2023H1：1）先进铜基材料板块：子公司安徽鑫海高导取得“两化融合管理体

系 AA 级评定证书”；2）高端热工装备及新材料板块：①建立了湖南省首条金

属 3D 打印全产业链生产线，技术涵盖母合金设计、熔炼、制粉、增材制造、热

处理、性能检测等，开发的钛基、镍基、铝基等金属基 3D 打印材料及构件达到

国际先进水平，已成功运用于航空航天、军工、医疗等领域；②攻克第三代半

导体氮化镓和碳化硅单晶生长用原材料和热场材料的关键制备技术与装备，研

制的“四高两涂”产品：高纯碳粉、高纯碳化硅粉、高纯碳纤维隔热材料、高

纯石墨、碳化硅涂层石墨基座/盘、碳化钽涂层石墨构件，性能指标达国内领先

水平。 

▍横纵向扩产延申产品市场，迎接业绩增长点：根据公司公告的投资者关系活动

记录，1）先进铜基材料板块：目前公司铜基材料产能 65 万吨/年，其中铜带材、

铜导体均为 30 万吨/年，铜合金线为 5 万吨/年。此外，随着“15 万吨高端细线

生产项目”叠加母线项目推进，十四五末铜导体产能有望突破 50 万吨；2）高

性能碳纤维复材板块（天鸟高新）：一期 480 吨环形高性能碳纤维预制体于 2021

年上半年投产，目前已经满产，二期 650 吨碳纤维热场预制体于今年年初投产，

公司预计 2023 年实现全面达产，三期项目公司预计今年建成投产；3）高性能

碳纤维复材板块（芜湖天鸟）：一期 400 吨光伏热场碳/碳复合材料项目产能逐

步释放，汽车碳/陶刹车盘研制着力推进中。 

▍风险因素：原材料价格大幅波动；市场竞争加剧；下游需求不及预期；公司技术

突破不及预期；公司产能建设进度不及预期。 
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评级 买入（维持）    
当前价 6.82元    
目标价 8.00元    
总股本 1,335百万股 

流通股本 1,300百万股 

总市值 91亿元 

近三月日均成交额 65百万元 

52周最高/最低价 10.79/6.75元 

近1月绝对涨幅 -5.80% 

近6月绝对涨幅 -14.69% 

近12月绝对涨幅 -33.43%    

▍盈利预测、估值与评级：公司精密铜带产量国内排名第一，子公司领跑碳刹车

预制件、高端热工装备领域，并向光伏热场碳/碳复材、3D 打印材料及构件等领

域延伸拓展，伴随着多领域布局产能的逐步落地，公司产品序列进一步完善，

其综合实力和核心竞争力有望持续提升。鉴于市场需求复苏未达预期，且行业

竞争激烈，我们下调公司 2023-2024 年归母净利润预测至 5.21/7.96 亿元（原

预测为 9.44/11.51 亿元），新增 2025 年预测值为 9.75 亿元，对应 2023-2025

年 EPS 预测分别为 0.39/0.60/0.73 元。参考公司历史估值（截至 2023 年 8 月

23 日，公司近 3 年 PE（TTM）的平均值为 38 倍，平均值减一倍标准差为 19

倍），我们给予公司 2023 年 20 倍 PE，对应目标价 8 元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 37,349.61 40,595.88 44,077.01 49,687.15 54,181.77 

营业收入增长率 YoY 63% 9% 9% 13% 9% 

净利润(百万元) 567.09 133.67 521.54 796.20 975.35 

净利润增长率 YoY 107% -76% 290% 53% 23% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.42 0.10 0.39 0.60 0.73 

毛利率 6% 4% 5% 6% 6% 

净资产收益率 ROE 9.20% 2.16% 8.02% 11.14% 12.38% 

每股净资产（元） 4.62 4.63 4.87 5.35 5.91 

PE 16.2 68.2 17.5 11.4 9.3 

PB 1.5 1.5 1.4 1.3 1.2 

PS 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

EV/EBITDA 14.8 31.5 14.4 10.2 8.3  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2023 年 8 月 24 日收盘价  
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利润表（百万元）  
指标名称 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 37,350 40,596 44,077 49,687 54,182 

营业成本 35,085 38,997 41,669 46,646 50,672 

毛利率 6.06% 3.94% 5.46% 6.12% 6.48% 

税金及附加 108 127 110 124 135 

销售费用 110 111 110 124 135 

销售费用率 0.29% 0.27% 0.25% 0.25% 0.25% 

管理费用 302 322 353 397 433 

管理费用率 0.81% 0.79% 0.80% 0.80% 0.80% 

财务费用 135 108 158 178 198 

财务费用率 0.36% 0.27% 0.36% 0.36% 0.37% 

研发费用 1224.41 1054.68 1278.23 1391.24 1462.91 

研发费用率 3.28% 2.60% 2.90% 2.80% 2.70% 

投资收益 (32) (93) 0 0 0 

EBITDA 1,023 482 1,050 1,483 1,823 

营业利润 747 177 678 1,065 1,344 

营业利润率 2.00% 0.44% 1.54% 2.14% 2.48% 

营业外收入 9 10 4 4 4 

营业外支出 43 16 8 8 8 

利润总额 713 171 674 1,061 1,340 

所得税 107 (5) 101 186 268 

所得税率 14.95% -2.65% 15.00% 17.50% 20.00% 

少数股东损益 40 42 52 79 96 

归属于母公司股
东的净利润 

567 134 522 796 975 

净利率 1.52% 0.33% 1.18% 1.60% 1.80%   

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 2,529 2,531 1,763 1,739 1,625 

存货 2,500 2,729 2,697 3,019 3,280 

应收账款 1,781 2,227 2,816 3,175 3,462 

其他流动资产 1,778 1,917 1,734 1,845 1,925 

流动资产 8,588 9,404 9,011 9,778 10,292 

固定资产 2,412 2,853 3,063 3,444 3,823 

长期股权投资 8 7 7 7 7 

无形资产 441 415 477 549 631 

其他长期资产 1,812 1,949 2,291 2,358 2,332 

非流动资产 4,674 5,223 5,838 6,357 6,792 

资产总计 13,262 14,628 14,849 16,135 17,084 

短期借款 3,474 3,954 3,759 4,162 4,146 

应付账款 488 546 584 654 710 

其他流动负债 738 1,028 1,034 1,129 1,205 

流动负债 4,700 5,528 5,377 5,944 6,061 

长期借款 36 251 251 251 251 

其他长期负债 2,004 2,152 2,152 2,152 2,152 

非流动性负债 2,040 2,403 2,403 2,403 2,403 

负债合计 6,740 7,931 7,780 8,347 8,464 

股本 1,335 1,335 1,335 1,335 1,335 

资本公积 2,947 2,995 2,995 2,995 2,995 

归属于母公司所

有者权益合计 
6,166 6,184 6,505 7,145 7,881 

少数股东权益 356 513 564 643 739 

股东权益合计 6,522 6,696 7,069 7,788 8,621 

负债股东权益总
计 

13,262 14,628 14,849 16,135 17,084 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

税后利润 607 175 573 875 1,072 

折旧和摊销 204 245 269 323 382 

营运资金的变化 -1,041 -438 -331 -628 -496 

其他经营现金流 105 186 158 180 199 

经营现金流合计 -125 168 669 750 1,156 

资本支出 -644 -637 -881 -838 -813 

投资收益 -32 -93 0 0 0 

其他投资现金流 624 259 -3 -4 -5 

投资现金流合计 -51 -471 -884 -842 -818 

权益变化 267 156 0 0 0 

负债变化 648 68 -195 403 -16 

股利支出 -133 -334 -200 -156 -239 

其他融资现金流 158 328 -158 -178 -198 

融资现金流合计 939 218 -554 68 -452 

现金及现金等价
物净增加额 

763 -85 -768 -24 -114 
   

主要财务指标  
指标名称 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

增长率（%）      

营业收入 62.57% 8.69% 8.58% 12.73% 9.05% 

营业利润 118.08% -76.30% 283.24% 56.95% 26.23% 

净利润 106.78% -76.43% 290.18% 52.66% 22.50% 

利润率（%）      

毛利率 6.06% 3.94% 5.46% 6.12% 6.48% 

EBITDA Margin 2.74% 1.19% 2.38% 2.99% 3.36% 

净利率 1.52% 0.33% 1.18% 1.60% 1.80% 

回报率（%）      

净资产收益率 9.20% 2.16% 8.02% 11.14% 12.38% 

总资产收益率 4.28% 0.91% 3.51% 4.93% 5.71% 

其他（%）      

资产负债率 50.82% 54.22% 52.39% 51.73% 49.54% 

所得税率 14.95% -2.65% 15.00% 17.50% 20.00% 

股利支付率 58.83% 149.76% 30.00% 30.00% 30.00%   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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