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事件：公司近期发布业绩快报，19年预计实现营收 170.27亿元（+29.91%），

归母净利 4.66亿元（+13.94%）；近日公告收到与收益相关的政府补助资金共

计人民币 4249万元。 

核心观点 

 扣非归母净利大幅提升，双主业经营持续向好。报告期公司营收同比增长

29.91%，主要得益于基础材料和军工新材料业务规模持续增长以及子公司

天鸟高新的并表。同期扣非归母净利实现 47.99%的增长，增速超过营收，

反映公司在规模增长同时保持了效益的同步增长。此外，公司近日公告收到

政府补助资金共计人民币 4249万元，其中与公司日常活动相关为 4166万，

预计增加公司 2020 年度利润总额 3966万。 

 铜带加工龙头，市占率持续提升。公司铜加工业务以铜板带、铜导体为主，

其中铜板带生产规模全国第一（18年市占率 10.32%）、全球前列，且始终

保持 100%的产能利用率。在产业升级、中低端产能逐步淘汰的背景下，公

司凭借资金和技术优势持续扩大高端产能，强化头部效应，未来市场份额和

议价能力有望进一步提高。此外，公司铜材主要应用于消费电子、新能源电

池、光伏能源、5G、LED和轨道交通等行业，行业需求每年维持平稳增长。 

 复材加工细分市场隐形冠军，积极推动子公司分拆上市相关工作。子公司天

鸟高新是国内极少数具备特种纤维立体编织产业化能力的企业，在航天 C/C

结构预制件、飞机碳刹车盘预制件等领域几乎为独家供应。顶立科技是高端

热工装备领域的领先企业，产品服务于碳纤维、碳化硅等复合材料的生产制

备，并持续研发拓展新型粉末材料。近年来航空航天装备产业景气度高，且

升级换代过程中复材的应用比例提升明显，公司充分受益行业红利。19 年

底公司在互动平台表示，两家子公司均符合科创板政策定位，公司将积极响

应政策要求，把握政策机遇，推动分拆上市的相关工作。 

财务预测与投资建议 

 考虑铜加工毛利率和三费率影响，调整公司 19-21年每股收益为 0.35、0.44、

0.51元（原为 0.38、0.47、0.55元）。参照 20年（考虑估值切换）可比公

司平均估值，采用分部估值法对应目标价 9.14元，维持买入评级。 

风险提示 
铜价大幅波动对加工费的影响；产能释放不及预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2020年 03月 23日） 8.5元 

目标价格 9.14元 

52周最高价/最低价 9.88/5.49元 

总股本/流通 A股（万股） 133,367/108,064 

A股市值（百万元） 11,336 

国家/地区 中国 

行业 国防军工 

报告发布日期 2020年 03月 23日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -2.63 3.66 25.55 23.19 

相对表现 2.67 18.58 36.56 31.11 

沪深 300 -5.30 -14.92 -11.01 -7.92 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 11,044 13,107 17,055 21,545 25,286 

  同比增长(%) 39.5% 18.7% 30.1% 26.3% 17.4% 

营业利润(百万元) 435 468 543 689 800 

  同比增长(%) 121.9% 7.6% 16.0% 27.0% 16.1% 

归属母公司净利润(百万元) 361 409 466 587 680 

  同比增长(%) 92.4% 13.3% 14.0% 26.0% 15.8% 

每股收益（元） 0.27 0.31 0.35 0.44 0.51 

毛利率(%) 5.9% 8.0% 8.5% 8.4% 8.4% 

净利率(%) 3.3% 3.1% 2.7% 2.7% 2.7% 

净资产收益率(%) 10.9% 10.3% 9.3% 10.2% 10.8% 

市盈率 33.3 29.4 25.8 20.4 17.6 

市净率 3.5 2.7 2.2 2.0 1.8 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 
 

 
相关报告 

三季度业绩提速，拟发行转债进一步扩大铜

带加工龙头优势： 

2019-10-21 

铜带加工龙头，纤维预制体编织领导者： 2019-09-05 
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附：可比公司最新估值 

表 1：楚江新材可比公司估值 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2019/03/20 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

铜加工板块 

海亮股份 002203 8.59  0.47  0.54  0.69  0.85  18.45  15.80  12.45  10.11  

博威合金 601137 12.21  0.50  0.64  0.75  0.92  24.51  19.15  16.33  13.24  

江西铜业 600362 12.31  0.71  0.77  0.88  1.08  17.42  15.90  13.98  11.42  

本钢板材 000761 3.37  0.27  0.15  0.17  0.17  12.60  22.91  19.82  19.82  

 平均估值      18.25  18.44  15.65  13.65  

新材料板块 

中航高科 600862 12.86  0.22  0.40  0.29  0.39  58.91  32.47  44.54  33.13  

光威复材 300699 47.88  0.73  1.00  1.27  1.59  65.91  47.82  37.64  30.12  

杭锅股份 002534 7.19  0.33  0.49  0.61  0.69  21.77  14.75  11.78  10.42  

天通股份 600330 9.30  0.28  0.19  0.33  0.52  32.69  50.27  28.18  17.88  

 平均估值      44.82  36.33  30.54  22.89  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

表 2：2020年分部估值结果 

业务分部 EPS（元） 可比公司平均估值水平 对应目标价（元） 

铜加工 0.30 16  4.80 

新材料 0.14 31 4.34 

分部估值结果   9.14 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 692 808 1,192 1,145 1,167  营业收入 11,044 13,107 17,055 21,545 25,286 

应收账款 557 756 984 1,243 1,459  营业成本 10,394 12,064 15,611 19,744 23,174 

预付账款 168 241 256 323 379  营业税金及附加 63 69 90 114 134 

存货 919 1,064 1,250 1,581 1,855  营业费用 124 139 176 222 264 

其他 1,101 1,030 847 541 627  管理费用 166 565 642 759 903 

流动资产合计 3,438 3,899 4,529 4,834 5,487  财务费用 (19) 10 71 70 70 

长期股权投资 12 78 13 13 13  资产减值损失 11 24 8 32 27 

固定资产 644 750 1,092 1,535 1,826  公允价值变动收益 (3) 4 0 0 0 

在建工程 27 196 558 483 147  投资净收益 (11) 15 0 0 0 

无形资产 216 278 303 328 351  其他 144 212 86 86 86 

其他 398 1,427 1,294 1,170 1,160  营业利润 435 468 543 689 800 

非流动资产合计 1,297 2,728 3,260 3,528 3,496  营业外收入 6 16 24 24 24 

资产总计 4,734 6,628 7,789 8,362 8,983  营业外支出 5 6 4 4 4 

短期借款 790 1,280 1,300 1,300 1,300  利润总额 437 479 564 710 821 

应付账款 226 172 223 282 331  所得税 76 70 82 103 119 

其他 226 562 589 619 644  净利润 361 409 482 607 702 

流动负债合计 1,243 2,015 2,111 2,201 2,275  少数股东损益 0 0 16 20 22 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 361 409 466 587 680 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.27 0.31 0.35 0.44 0.51 

其他 58 110 87 87 87        

非流动负债合计 58 110 87 87 87  主要财务比率      

负债合计 1,300 2,125 2,199 2,288 2,362   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 0 31 47 67 89  成长能力      

股本 1,069 1,197 1,334 1,334 1,334  营业收入 39.5% 18.7% 30.1% 26.3% 17.4% 

资本公积 1,594 2,202 2,793 2,793 2,793  营业利润 121.9% 7.6% 16.0% 27.0% 16.1% 

留存收益 771 1,072 1,416 1,880 2,405  归属于母公司净利润 92.4% 13.3% 14.0% 26.0% 15.8% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,434 4,503 5,590 6,074 6,621  毛利率 5.9% 8.0% 8.5% 8.4% 8.4% 

负债和股东权益总计 4,734 6,628 7,789 8,362 8,983  净利率 3.3% 3.1% 2.7% 2.7% 2.7% 

       ROE 10.9% 10.3% 9.3% 10.2% 10.8% 

现金流量表       ROIC 8.4% 8.2% 8.3% 9.1% 9.7% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 361 409 482 607 702  资产负债率 27.5% 32.1% 28.2% 27.4% 26.3% 

折旧摊销 14 105 38 49 62  净负债率 2.8% 10.5% 1.9% 2.5% 2.0% 

财务费用 (19) 10 71 70 70  流动比率 2.77 1.94 2.15 2.20 2.41 

投资损失 11 (15) 0 0 0  速动比率 2.02 1.41 1.55 1.48 1.60 

营运资金变动 (1,094) (79) (187) (285) (577)  营运能力      

其它 851 (251) 116 135 17  应收账款周转率 21.4 18.9 18.3 18.0 17.4 

经营活动现金流 124 179 520 576 275  存货周转率 12.6 12.1 13.5 13.9 13.5 

资本支出 (67) (434) (767) (442) (40)  总资产周转率 2.4 2.3 2.4 2.7 2.9 

长期投资 1 (68) 65 0 0  每股指标（元）      

其他 (829) 236 12 12 12  每股收益 0.27 0.31 0.35 0.44 0.51 

投资活动现金流 (894) (266) (690) (430) (28)  每股经营现金流 0.09 0.13 0.39 0.43 0.21 

债权融资 (14) 0 0 0 0  每股净资产 2.58 3.35 4.16 4.51 4.90 

股权融资 0 736 728 0 0  估值比率      

其他 (74) (563) (174) (193) (226)  市盈率 33.3 29.4 25.8 20.4 17.6 

筹资活动现金流 (89) 173 554 (193) (226)  市净率 3.5 2.7 2.2 2.0 1.8 

汇率变动影响 (1) 6 0 0 0  EV/EBITDA 29.4 21.7 19.4 15.6 13.6 

现金净增加额 (860) 93 384 (47) 21  EV/EBIT 30.4 26.5 20.6 16.7 14.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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