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市场数据 2020-03-20 

收盘价（元）           9.00 

一年内最低/最高(元)  5.35/10.04 

市盈率 20.1 

市净率 1.54 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 11.68 

资产负债率(%) 32.1 

总股本(亿股) 13.34  

最近12月股价走势  

 
-35%

-23%

-12%

0%

12%

23%

35%

47%

2019-03 2019-07 2019-11

楚江新材 中小板指 
工业金属 

2020 年 03 月 23 日 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 11044 13107 17027 19207 21742 

  增长率 39.5% 18.7% 29.9% 12.8% 13.2% 

归属母公司股东净利润（百万） 361 409 477 564 697 

  增长率 92.4% 13.3% 16.6% 18.3% 23.6% 

每股收益（元） 0.27 0.31 0.36 0.42 0.52 

市盈率(倍) 33.3 29.4 25.2 21.3 17.2 

 

 “先进铜基材料+军工新材料”双轮驱动，助力公司再上新台阶。

2016 年以来，公司业绩进入快速增长期，归功于公司“外延+内

涵”式发展，一方面收购顶立科技、天鸟高新盈利能力强的优质

资产，涉足热工装备、碳纤维等军工材料领域；另一方面则是募

投项目逐步投产，公司铜板带、铜导体以及合金线材等产能稳步

扩张； 

 定增+可转债加码铜基材料扩张，打造行业巨头。目前公司具备

高精度铜板带产能 17 万吨、高端铜导体 21 万吨以及铜合金线材

3.8 万吨， 2016 年定增募投的铜板带及导体项目将在 2020 年投

产。同时，公司拟发行可转债，加码铜基材料产能，包括 8 万吨

铜板带、30 万吨铜导体、2 万吨铜合金线材，预计 2022 年投产。

预计 2022 年公司将成为具备 32 万吨铜板带、约 50 万吨铜导体

以及 5.8 万吨合金线材产能的铜加工巨头； 

 顶立科技：隐形的三代半导体（SiC）设备和材料龙头。顶立科

技是国内高端热工装备龙头，同时涉猎新材料，依托新材料行业

10 万亿市场的蓝海市场，成长空间广阔。在公司产品系列中，其

中高纯碳粉、晶体生长设备热场材料、加热器、石墨坩埚以及抗

高温烧蚀和氧化涂层产品等都是制备第三代半导体—碳化硅的

关键材料和装备； 

 天鸟高新：国内碳纤维预制件龙头。天鸟高新是一家民营军工企

业，主要生产高性能碳纤维预制件（飞机碳刹车预制件、碳纤维

热场材料预制件及碳纤维异形预制件）以及特种纤维布。公司是

国际航空器材承制方 A 类供应商、国内唯一产业化生产飞机碳刹

车预制体企业，也是 C919 飞机碳刹车预制体的唯一供应商； 

 上调评级为“买入”，目标价 12.2 元。公司坚持“先进铜基材料

+军工新材料”双轮驱动战略，在铜板带、热工装备以及碳纤维

预制件三项细分领域均是龙头地位。我们预计公司 2019-2021 年

的 EPS 分别为 0.36/0.42/0.52 元，对应当前股价的 PE 分别为

25/21/17 倍，考虑到公司在新材料端的布局以及增长潜力，我们

上调公司评级为“买入”。给予 6 个月目标价 12.2 元； 

风险提示:募投项目投产不及预期，宏观经济超预期下滑风险。 
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1、 公司发展—“先进铜基材料+军工新材料”双轮驱动 

“先进铜基材料+军工新材料”双轮驱动。公司成立于 1999 年，前身是精诚铜业

有限公司，初始主营业务是铜板带；2007 年，公司登陆深交所中小板；2014 年，

公司控股股东-楚江集团实现整体上市，公司业务增加了集团的铜合金线材、铜

导体、铜杆、特钢、物流等优质产业；2015 年，公司开启外延发展，并购顶立

科技，涉足新材料及热工装备领域；2018 年，公司并购天鸟高新，进入碳纤维

行业；2019 年，公司并购鑫海高导，做大铜导体产业。目前公司总部设于安徽

省芜湖市，业务涵盖铜基先进材料和军工新材料两大板块，在安徽、上海、广东、

江苏和湖南设有生产和研发基地，包括精密铜带、铜导体材料、铜合金线材、精

密特钢、碳材料和高端热工装备六大类产品。展望未来，“先进铜基材料+军工新

材料”的双轮驱动模式将助力公司业务迈向新台阶。 

表 2：公司发展历程 

时间 大事 

1999 公司成立 

2002 成立精诚集团及精诚铜业 

2005 精诚集团更名为楚江集团 

2007 精诚铜业登陆深交所 

2011 3 万吨高精铜带项目投产 

2014 楚江集团整体上市 

2015 
公司更名为楚江新材；收购顶立科技，涉足新材料热

工装备领域 

2016 定增募集资金进行产业升级 

2017 公司营收突破百亿 

2018 收购天鸟高新，进入碳纤维行业 

2019 并购鑫海高导；国家军民融合产业投资基金战略入股 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

公司历史业绩稳定，2008 和 2012 出现亏损，但都事出有因。回顾公司上市以来

业绩，营收稳步增长，毛利率保持在 4-6%，业绩整体保持稳定。但是 2012和 2008

年是两个低点，归母净利润为负值，不过事出有因，2008 年是铜价大幅波动，

期货出现异常下跌，无法实现套保预期收益；2012 年则是经济下行叠加公司 3

万吨板带项目刚刚投产，财务费用和折旧大幅增加的拖累导致亏损。除去这两年，

公司业绩均保持稳健。 

图 1：公司历史业绩 
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数据来源：公司公告，财通证券研究所 

注：2019 年数据为预测值。 

“外延+内涵”式发展，2016 年以来公司业绩快速增长。2016 年以来，公司业绩

进入快速增长期，归功于公司“外延+内涵”式发展，一方面收购顶立科技、天

鸟高新盈利能力强的优质资产，另一方面则是募投项目逐步投产，公司铜板带、

导体等产能稳步扩张。随着盈利能力强的资产——顶立科技、天鸟高新纳入公司

旗下，公司毛利率稳步提升，从2015年的 4.14%提升至2018年的 8%。其中，2019H1

以顶立科技和天鸟高新为主体的军工材料装备业务收入占比为 3%，但是能贡献

19%的毛利，足以说明其产品的高附加值。 

图 2：2019H1 公司主要产品毛利率（单位：%） 

 

数据来源：公司 2019半年报，财通证券研究所 

 

图 3：2019H1 军工材料装备收入占比 3%  图 4：2019H1 军工材料装备毛利占比 19% 
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数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 

2、 铜基材料稳步扩张，龙头地位日益稳固 

定增+可转债加码铜基材料扩张，打造行业巨头。公司铜基材料主要分为三类：

高精度铜板带、高端铜导体以及铜合金线材，产能分别为 17 万吨、21 万吨、3.8

万吨。公司公告，2016 年定增募投的铜板带以及导体项目将在 2020 年投产，与

此同时，公司公告拟发行可转债，加码铜基材料产能，包括 8 万吨铜板带、30

万吨铜导体、2 万吨铜合金线材，预计 2022 年投产。如果不考虑公司外延并购，

预计 2022 年公司将成为具备 32 万吨铜板带、约 50 万吨铜导体（含鑫海高导）

以及 5.8 万吨合金线材产能的铜加工巨头。 

表 3：公司铜基材料产能规划（单位：万吨） 

产品 2019 2020E 2022E 

铜板带 17 24.5 32.5 

铜导体 21 33 48 

铜线材 3.8 3.8 5.8 

合计 41.8 61.3 86.3 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

2.1  铜板带：高端产品不断提升，打造高质量龙头 

公司铜板带产能持续扩张，龙头地位稳固。根据中国有色金属加工工业协会综合

排名，公司位于中国铜板带材“十强企业”第一名。根据中国有色金属加工工业

协会提供的数据显示，目前国内铜板带制造企业有近百家，产量共计约 174.5 万

吨，前 10 家规模以上企业产量约 73.1 万吨，占全国总产量的 41.89%，行业集

中度较低，行业进一步整合的空间较大。公司 2018 年实现高精度铜合金板带材

产量 18 万吨，占国内市场份额的 10.32%，稳居全国第一位，预计 2019 年产量

接近 20 万吨，随着未来新产能的投放，公司板带的市场份额有望进一步提升。 

图 5：铜板带市场主要企业份额 
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数据来源：ATK，财通证券研究所 

铜板带：产品包括黄铜、紫铜、青铜、白铜、高铜等系列品种，覆盖高性价比、

高质量性价比和高精尖的全方位、多层次市场。产品广泛应用于 5G、LED、电子、

电器、军工、汽车、五金、灯饰、电池、服辅等领域。 

图 6：高精度黄铜带  图 7：高精度紫铜带 

 

 

 
数据来源：公司官网，财通证券研究所  数据来源：公司官网，财通证券研究所 

高端产品占比增加，毛利率稳步走高，单吨毛利跃升至 3000 元。按照行业惯例，

铜板带产品采用“原材料价格+加工费”的定价模式，理论上来讲，公司主要是

挣取加工费的利润，而加工费的高低，很大程度上取决于产品附加值的高低。数

据显示，近五年来，随着公司高端铜板带产品占比的提升，整体加工费不断走高，

尤其是从 2018 年开始，公司加工费有大幅度的跃升，单吨毛利跃升至 3000 元以

上。随着公司加码高精度铜板带等附加值高的产品，可以预计，相关业务毛利率

将维持高水平。 

图 8：高端板带比例提升带动毛利提升增加（单位：元/吨） 
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数据来源：公司公告，财通证券研究所 

2.2  铜导体：稳步发展，规模致胜 

高端铜导体：产品包括导电铜杆、高精度电工圆铜线、镀锡软圆铜线、软铜绞并

线等系列品种。产品广泛应用于新能源汽车、轨道交通、电力装备、信息技术、

国防军工、智能电网、太阳能光伏发电等领域。 

图 9：电工圆铜线  图 10：镀锡圆铜线 

 

 

 

数据来源：公司官网，财通证券研究所  数据来源：公司官网，财通证券研究所 

销售策略调整，毛利回归稳定。2017 年公司铜导体材料的毛利率较低，主要原

因系：公司在 2016 年及以前，铜导体的销售主要在无为地区进行，2017 年起

公司重点发力铜导体材料的销售，将铜导体的销售区域进行大力扩张，扩大到传

统的无为地区以外。为更好、更快的扩大市场区域范围，提高市场占有率和知名

度，公司在 2017 年对于铜导体业务采取了更具竞争力的对外报价策略。铜导体

本身是一种毛利率较低的产品，在进行了加工价格下浮以后，2017 年毛利率下

降较快。2017 年全年铜导体销售收入上升近 30%，销售重量增加 11.27%，市场

开拓效果明显。在新开拓的无为区域外的市场增强了知名度和渠道覆盖后，公司

恢复了既有的定价方式，因此 2018 年起铜导体毛利率恢复到 3%，2019 年上半

年依然保持了稳定并有所上升。 
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图 11：铜导体单吨毛利不断回升（单位：元/吨） 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

并购鑫海高导，扩张铜导体产能。2019 年 4 月，公司及全资子公司安徽楚江高

新电材有限公司以现金方式购买鑫海高导 57.78%的股权，本次交易完成后，公

司及全资子公司楚江电材将合计持有鑫海高导 80%的股权。鑫海高导有着 30 年

历史的导体材料的研发制造企业，一直致力于导体延伸工艺的技术研发和科技创

新，高质量、高科技含量的导体材料是重点发展方向，鑫海高导现有导体材料年

生产能力约 10 万吨。本次收购能够快速提升公司在铜导体市场的份额，增强铜

导体产业内的行业地位。2019-2022 的业绩承诺分别为净利润 4000 万、5000 万、

5500 万、6000 万元。 

2.3  合金线材：毛利率最高的铜基产品 

铜合金线材：产品包括黄铜、白铜及青铜合金三大系列、上千个品种。产品广泛

应用于精密模具制造、电子电器、五金配件、服装辅料、眼镜配件等领域。 

图 12：Y型线  图 13：切割线 

 

 

 
数据来源：公司官网，财通证券研究所  数据来源：公司官网，财通证券研究所 

精密铜合金线材是铜基材料中毛利率较高的产品。2016 年至 2018 年和 2019 

年上半年收入占比较为稳定，约为 10%左右。不同于铜板带主要采用“原材料+
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加工费”的定价模式，精密铜合金线材因其应用场景、客户需求较为个性化，售

价需要与客户进行商务谈判确定。公司 2018 年精密铜合金线材的毛利率较高，

主要原因系公司通过对新产品的不断开发与研究，公司可以提供的精密铜合金线

材的产品结构与档次有所提高。 

图 14：公司铜合金线材单吨毛利（单位：元/吨） 

 

数据来源：公司公告财通证券研究所 

2.4  铜基材料产业的竞争优势 

公司具备独特的管理经营模式，内部管理控制体系保证了公司产品产销齐升。在

盈利模式上，公司实现了废料利用、规模成本和产品特色效益的有机组合，成本

端：采用较高比例的废铜作为原料，大幅降低成本，规模：打造成行业龙头，领

先优势逐步扩大；营销模式上，建立了 33 个营销网络，充分了解市场和客户的

潜在需求；运营管理上，公司“三个 100%”（产能利用率 100%、产销率 100%、

资金回笼率 100%）管理模式，保证了铜基产品的净收益保持在 15%以上；研发能

力上，公司始终坚持创新驱动发展的模式，不断投入科技研发费用，推动产品转

型升级；管理体制上，“一企一策”的精准管理模式提高了工作的效率。 

图 15：铜基材料产业的竞争优势 

 
数据来源：财通证券研究所 
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2.5  新兴产业带动铜加工产业二次腾飞 

铜基加工行业是国民经济的重要基础材料行业，在产业链中属于产业链中游，定

价能力较高。先进铜基材料的研发和制造处于产业链的中游，上游为铜矿采选、

资源回收和冶炼业，下游为消费电子、电力、新能源、家用电器、国防军工和交

通运输等材料消费企业。上游属于大宗原料行业，原料来源充裕、竞争充分、价

格透明，直接下游客户大多属于中小加工制造企业，应用广泛、数量众多、行业

分散，中游材料企业一般规模较大，对上下游企业均不构成客户依赖，具备一定

的定价能力，抗周期能力强，铜基材料制造是国民经济的重要基础材料行业。 

图16：铜基加工行业产业链 

 

数据来源：公司年报，财通证券研究所 

铜板带是铜加工行业壁垒最高的领域。我国铜材产量整体保持增长态势，2019

年铜材产量 2017 万吨，铜板带占比超过 13%。铜板带是加工行业壁垒最高的领

域，主要体现在技术难度，连接器作为铜板带的重要下游，对板带材的消耗量最

大。引线框架作为集成线路的芯片载体，也属于连接器。它借助于键合材料实现

芯片内部电路引出端与外连线的电气连接，起到和外部导线连接的桥梁作用。引

线框架与制作和封装应用需求，除高强度、高导热性外，还要求较好的钎焊性、

冲压性、蚀刻性和氧化膜粒粘连性等。常选用铜-铁系、铜镍硅系 C70250 等制作。 

图 17：国内各类铜材产量占比  图 18：国内铜材终端应用领域 
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数据来源：ATK，财通证券研究所  数据来源：ATK，财通证券研究所 

 

图 19：国内铜材产量及增速（单位：万吨，%） 

 

数据来源：wind，财通证券研究所 

作为一种技术性较强的铜材，我国目前生产的企业还相对较少，主要有楚江新材、

博威合金、众源新材等企业，随着新能源汽车行业的不断发展，这种高端需求将

会逐渐提高，我国当前经常是通过从日本进口而来的铜板带材，日本高端板带供

不应求。如铜镍硅系列、铜铬锆系列、铍铜、钛铜等。日本铜带（扣除黄铜带）

产量从 1991 年的 19 万吨，增长到 2018 年的 27 万吨，占铜加工行业的比例从

15%增长到 33%。增量主要来自于：（1）半导体引线框架，蚀刻类型的；（2）汽

车连接器；（3）低插入力回流镀锡工艺；（4）手机用锡青铜、科森合金、钛铜、

铍铜。由于企业兼并和产品升级，铜板带行业的加工费也在上涨。 

铜板带材和铜半导体市场需求广阔。根据 2018 中国铜加工产业年度大会报告，

铜板带材的市场需求量约 280 万吨（其中：带材约 175 万吨、板材约 95 万吨、

进口 10 万吨），市场营收规模约 1400 亿元，且每年保持约 6%的增速。根据 2018

中国铜杆及线缆行业发展论坛指出，铜导体材料的市场需求量约 750 万吨，市场

营收规模约 3750 亿元，每年保持约 4%的增速。铜板带材市场和铜半导体的市场

前景广阔。随着 5G、电子、汽车等行业的迅速发展，铜板带材料的应用热点领

域随之增多。 

表 4：铜板带新的热点应用场景 

应用领域 新需求 趋势 

电磁屏蔽材料 

1、多样化、宽频率、小型化、密集化、低

成本； 2、空间排布更密集，芯片间距小，

电磁干扰更加严重，电磁屏蔽要求高 

基于多样化的材料需求更加明

显，铜-镍合金、铝、导电硅及其

他 

导热、散热材料 
1、新型高导/散热材料； 2、功能更复杂，

芯片和部件密集度更高，功耗和发热更大 

配合不同热管理方案，铜、铝、

石墨以及高导材料复合方案将更

加多样化 

中框、背板 
1、高强、高导、散热； 2、传统采用不锈

钢及普通 5 系铝材难于兼顾强度和导热性

高强度铜合金，高强度铝合金，

C7,C19,C18 系列铜合金 
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能 

基站、网络设备及天

线 

1、大规模分布式天线技术等； 2、只能、

小型、定制化，多波束，超宽频 

除了各类基础铜合金之外，C18

系列高导高强度铜合金也更有应

用机会 

充电 
1、快速充电；2、半小时以内充电使用感

受 

C18 系列及其他新型铜合金应用

更加广泛 
数据来源：财通证券研究所 

3、 顶立科技-隐形的三代半导体设备以及原料龙头 

3.1  热工装备龙头，蓝海翱翔 

顶立科技以高端热工装备为主，同时涉猎新材料。湖南顶立科技有限公司创办于

2006 年，是一家专业从事新材料及高端特种热工装备研发、生产的民营高科技

军工企业。公司研制开发的热工装备，广泛应用于碳基/陶瓷基复合材料、碳纤

维/碳化硅纤维、高性能陶瓷、石墨、真空热处理、粉末冶金、环保等多个领域。

董事长戴煜博士，师从全国人大常委、中南大学前校长、中国工程院黄伯云院士，

专业从事碳/陶基新材料、高比重合金材料、金属基 3D 打印材料等先进材料和先

进制造技术研究工作，入选中组部国家“万人计划”科技领军人才、科技部国家

“创新人才推进计划”科技创新创业人才。 

图 20：顶立科技产品目录 

 

数据来源：顶立科技官网，财通证券研究所 

承诺利润超预期完成，业绩增长稳健。2015 年，公司以发行股份+现金形式收购

顶立科技 100%股权，整体作价 5.2 亿元，2015-2017 三年业绩承诺分别为 4000

万、5000 万、6000 万，实际完成 4037 万、5107 万、7329 万，均超额完成。承

诺期满后，业绩仍然保持稳定，2018 年和 2019H1 净利润分别为 6340 万和 3221

万。公司订单饱满，销量稳步提升，2016-2018 装备销量分别为 133/122/127 台

套，营业收入保持稳健增长，2016-2018 营业收入分别为 1.55 亿、2.04 亿、1.87

亿，另外 2019H1 营业收入达到 0.93 亿，增长 20.79%。未来随着定增募投项目

—“智能热工装备及特种复合材料产业化项目”的投产，公司销量业绩有望再上

新台阶。 
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图 21：顶立科技业绩情况（单位：万元） 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

公司是高端热工装备龙头，享受科技领先溢价，稳定保持高毛利率。根据国家统

计局和热处理行业协会统计数据分析，全国热处理相关设备制造企业约 1200 家，

规模以上企业（年收入 2,000 万元以上）有 100 余家，年收入1 亿元以上的较大

规模设备制造企业约 10 家左右，企业规模集中度低。目前，高端热处理设备市

场主要由外商独资和合资企业占据，约占市场规模的 1/3，科研院所以及国有转

制企业、民营规模企业在中档热处理设备市场具有优势，而其他大量小规模企业

在低端传统热处理设备市场寻找生存空间。顶立科技是国内为数不多进入高端市

场、实现进口替代的企业之一，销售规模、技术水平、盈利能力均处于行业领先

地位。公司产品竞争力强，毛利率常年保持高位，2015 年以来，毛利率基本稳

定在 52%以上。 

图 22：顶立科技毛利率 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

热工装备潜在市场空间巨大，顶立科技蓝海翱翔。随着中国经济增速放缓，转变

增长方式、提档升级已成为经济发展的必然趋势，由此将给高端热工装备及下游

新材料产业的发展带来新机遇。根据中国工程院发布的《<中国制造 2025>重点

领域技术路线图(2015 版)》，预计 2025 年新材料产业规模可达到 10 万亿元，国

内大运载火箭、航天飞机、航天飞行器、C919 大飞机等大项目的实施，为高性
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能复合材料的应用提供了广阔的市场需求，对应的高性能复合材料热工装备的市

场空间可到 170 亿元。按此计算，如果顶立科技市占率达到 10%，也就是 17 亿

元的目标收入，按照目前 2 亿元的营收计算，未来五年要保持 50%以上的复合增

长率。 

图 23：2015-2025 新材料产业规模（单位：万亿元） 

 

数据来源：中商产业研究院，财通证券研究所 

募投项目正在建设，有望再造一个顶立科技。2017 定增募投项目—“智能热工

装备及特种复合材料产业化”正在建设，主体内容是形成新材料智能热工装备产

业化领域、金属基 3D 打印粉体材料及制品产业化领域、高性能复合材料产业化

领域 3 条生产线及其配套设施。项目达产后，公司新材料智能热工装备年产量

将增加 50 台/年、金属基 3D 打印粉体材料及制品年产量达到 200 吨/年、高

性能复合材料年产量达 50 吨/年。根据可研报告，本项目达产后，年实现销售

收入 45000 万元，利润总额 11427.50 万元，有望再造一个顶立科技。 

3.2  隐形的三代半导体—碳化硅装备及材料龙头 

在公司产品系列中，其中高纯碳粉、晶体生长设备热场材料、加热器、石墨坩埚

以及抗高温烧蚀和氧化涂层产品等都是制备第三代半导体—碳化硅（SiC）的关

键材料和装备。目前，在 SiC 单晶制备过程中存在着诸多技术难点，其中之一就

是 SiC 粉料的纯度。为了控制 SiC 粉料中的杂质含量，就得从它的源头出发，也

就是高纯石墨粉和硅粉。目前在国内，高纯碳制品仍广泛采用进口产品。公司生

产的可用于碳化硅单晶生长用的原料——高纯碳粉的纯度已达到国内领先水平，

可对标国外一线产品，最高纯度可达 99.9999%，B、Al、V 等关键杂质含量均小

于 50PPB。 

图 24：顶立科技-连续式高温石墨提纯炉  图 25：顶立科技-间歇式高温石墨化炉 
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数据来源：顶立科技，财通证券研究所  数据来源：顶立科技，财通证券研究所 

目前顶立科技已经具备从装备、材料到高纯碳制品的一整套技术储备和产业化能

力，妥妥地走在了碳化硅制备业界前列。凭借着对材料、设备与生产工艺的综合

性研究与全面了解，顶立科技在短时间内便开发出了高纯碳材料、温场材料、高

端复合材料产品的高端制备和生产技术。主要产品有高纯碳粉、高纯石墨、高纯

石墨软毡、高纯石墨硬毡、各种晶体生长设备和工艺用的加热器、坩埚等高纯碳

材料，可用于隔热保温、装料坩埚、红外测温板、籽晶托等，在核电、光伏、半

导体、人造钻石、航空航天等领域也可以广泛应用。 

图 26：SiC半导体产业链 

 

数据来源：《碳化硅半导体发展前景》，财通证券研究所 

SiC 半导体—半导体的明日之星。与传统的第一代、第二代半导体材料硅和砷化

镓相比，碳化硅具有禁带宽度大、击穿电场高、热导率大、电子饱和漂移速度高、

介电常数小等独特的性能，可以满足电机、功能转化器的小型化需求，提高新能

源发电、电力传输的能量传导率，得以实现在智能电网、新能源电动汽车、轨道

交通、工业电机上的广泛应用，成为半导体领域的热点。主要西方国家均制定了

相应的发展规划，电子产业巨头也都投入巨资进行技术转化。根据 Yole于 2018

年发布的《功率碳化硅（SiC）材料、器件和应用-2018 版》报告预测，到 2023

年SiC功率市场总值将超过14亿美元，2017年至2023年的复合年增长率（CAGR）
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将达到 29%。 

表 5：半导体材料性能对比 

材料属性 Si GaAs GaN SiC 

禁带宽度（eV） 1.12 1.43 3.37 3.3 

击穿电场（MV/cm） 0.3 0.06 5 3-5 

电子迁移率（cm
2
/V） 1350 8500 1200 <400 

空穴迁移率（cm
2
/V） 480 400 <200 <90 

热导率（W/cmK） 1.3 0.55 2 4.9 

饱和漂移速度（107cm/s） 1 2 2.5 2.5 

数据来源：粉体网，财通证券研究所 

第三代半导体正引起一场清洁能源和电子技术的重大革命。电动车行业领导企业

特斯拉在 Model 3 电动车中，将碳化硅 MOSFET 器件用在汽车主驱动控制器上，

以达到降低传导和开关损耗的目标，从而延长续航里程。在特斯拉的认证和产品

大势推广的基础上，可以预见整车企业会越来越多的在功率模块中采用碳化硅器

件。根据 IHS Markit 预测，碳化硅半导体的市场规模将以平均每年 25%的增速

发展到 2026 年超过 50 亿美元。其中，JBS 和 MOSFET 芯片作为碳化硅应用的主

流产品，占据碳化硅市场约 70%的份额。 

图 27：碳化硅用途 

 

数据来源：《碳化硅半导体发展前景》，财通证券研究所 

4、 收购天鸟高新——军工材料与装备形成闭环 

4.1   天鸟高新—碳纤维预制件的龙头 

2018 年，公司以 75%股份+25%现金的形式并购天鸟高新 90%股权，作价 10.62 亿

元。同时募集配套资金不超过 7.5 亿，用以支付本次交易现金对价、飞机碳刹车

预制体扩能建设项目、碳纤维热场预制体产业化项目等。天鸟高新做出业绩承

诺:2018/2019/2020 年扣非后的净利润不低于 6000 万/8000 万/1 亿元。本次并

购完成后，将加速推动公司双主业结构的形成，并正式迈入碳纤维复合材料领域，

并且与顶立科技形成协同优势，形成产业链闭环。 
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图 28：天鸟高新与顶立科技形成协同优势 

 

数据来源：财通证券研究所 

天鸟高新是一家民营军工企业，主要从事碳纤维、芳纶纤维、石英纤维等特种纤

维织造技术的开发及应用，主要生产高性能碳纤维预制件以及特种纤维布的高新

技术企业。其中，碳纤维预制件产品包括飞机碳刹车预制件、碳纤维热场材料预

制件及碳纤维异形预制件，特种纤维布（类）主要包括碳纤维布、碳纤维预浸布

及纺纶纤维布等，公司产品被广泛应用于航空航天、国防军工以及国民经济等多

个领域。公司是国际航空器材承制方 A 类供应商、国内唯一产业化生产飞机碳刹

车预制体企业、国内最大的碳纤维立体编织和军品配套企业，也是 C919 飞机碳

刹车预制体的唯一供应商。 

图 29：收购时天鸟高新的收入结构（2018H1） 

 

数据来源：天鸟高新官网，财通证券研究所 

4.2   碳纤维预制件 

碳纤维预制件又称碳纤维预制体，是碳/碳复合材料最基本的结构增强材料， 是

由碳纤维的长纤维或短切纤维，通过纺织、编织或其他方法等制成的具有特定外

形的纺织品、编织品的织物类碳纤维预成形体的总称，是复合材料的关键增强骨

架。碳纤维预制件经 CVD 工艺复合制成的碳/碳复合材料具有质轻、比强度和比

弹性模量高、热膨胀系数小、抗热冲击性好、耐烧蚀性好和耐摩擦磨损等优异的

刹车预制

件, 29.1% 

热场预制

件, 20.9% 

碳纤维

预浸布, 
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物理性能，被广泛应用在固体火箭发动机喷管及头锥、飞机刹车盘、航天飞行器

结构部件、热工装备热场部件等方面。 

图 30：碳/碳复合材料主要生产流程 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

图 31：碳纤维预制件应用场景 

 

数据来源：财通证券研究所 
 

应用场景一：飞机碳刹车预制件。随着飞机负载逐渐趋于大型化，对飞机着陆的

速度及机动性能提出了更高要求，原铜基、铁基粉末冶金飞机刹车装置，已满足

不了飞机的着陆要求。碳刹车具有低密度、低热膨胀系数和低磨损，并在高温下

强度高、热导率高、比热容大和使用温度高等独特性能，正逐渐取代原粉末冶金

刹车装置，成为了国际航空业发展的必然趋势，按照目前发展趋势，波音与空客

所生产的飞机将全部装备碳刹车盘。 

制备飞机碳刹车盘是一门综合性科学，西方国家对我国一贯实行严厉的封锁政策，

民用飞机必须以旧换新，而军机则完全封锁。国内开始自主研发，不断取得突破，

经过二十年的努力，飞机碳刹车盘的逐步国产化预示着飞机碳刹车预制件已进入

批量化生产阶段，实现了国产飞机碳刹车预制件量的突破。1998 年，装备我国

自主研制的碳/碳复合材料刹车盘的歼 10 某型飞机首飞成功。2001 年，天鸟高

新成功研制出飞机碳刹车预制件，实现我国在碳刹车预制件技术领域的重大突破，

开创了我国军机装配碳刹车盘的新阶段，飞机碳刹车盘已大批量装备各型及新一
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代国防重点型号军机。 

表 6：2013-2017 年我国使用飞机碳刹车盘民用运输飞机数量 

机型 2017 年数量 2016 年数量 2015 年数量 2014 年数量 2013 年数量 

  （架） （架） （架） （架） （架） 

A300 6 7 7 7 8 

A319-100 181 182 188 176 166 

A320-200 808 727 634 580 501 

A321-100/200 319 276 216 191 157 

A330-200/300 215 185 170 147 121 

A340-300/600 - - 1 7 13 

A380-800 5 5 5 5 5 

B747 30 29 30 28 32 

B757-200 36 39 36 38 42 

B767 12 13 9 9 11 

B777 87 86 70 62 48 

B787 60 42 24 20 14 

EMB-145 16 22 32 36 42 

MA-60 25 23 23 23 21 

其他 4 2 1 0 2 

合计 1,804 1,638 1,446 1,329 1,183 

数据来源：中国民用航空总局航空器适航审定司，财通证券研究所 

市场需求空间：民用、大飞机、军用齐发力。飞机碳刹车盘是飞机重要(A 类)

的消耗性部件，由于我国多样的地理环境和特殊的机场条件，平均使用 1 年左

右就需要更换。飞机碳刹车预制件是生产飞机碳刹车盘的关键增强材料，更换新

的飞机碳刹车盘就意味着需要使用新的飞机碳刹车预制件，一个飞机碳刹车盘对

应一件飞机碳刹车预制件，因此可以预计飞机碳刹车预制件有相当可观的市场。

按照用途，可分为军用和民用两部分。 

在民机市场，除了波音 737 少数机型未全部使用碳刹车盘，其余机型全部使用

碳刹车盘。近年来，我国民航业快速发展，民航飞机数量呈现逐年上升趋势，根

据中国民用航空总局航空器适航审定司统计数据，截至 2017 年末，我国民航飞

机达到 3326 架，其中使用碳刹车飞机达到 1804 架。以此测算，2017 年民用

市场飞机碳刹车预制件总需求量为 446.37 吨。根据中国商飞公司发布《中国商

飞公司 2017-2036 年民用飞机市场预测年报》，到 2035 年中国机队规模将达到 

8,684 架，以此简单匡算，碳刹车预制件规模将扩大为 2017 年的 5 倍。 

表 7：飞机碳刹车预制件需求测算表 

机型 
2017 年数量

（架） 

每架碳刹车预制

件用量（件） 

平均预制件

重 量 （ kg/

件） 

平均每架预

制 件 用 量

（kg） 

总 需 求 量

（吨） 

A300 6 72 4.5 324 1.94 
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A319-100 181 36 4.5 162 29.32 

A320-200 808 36 4.5 162 130.9 

A321-100/200 319 36 4.5 162 51.68 

A330-200/300 215 72 5 360 77.4 

A380-800 5 144 5.2 748.8 3.74 

B747 30 144 6 864 25.92 

B757-200 36 72 4.5 324 11.66 

B767 12 72 5.5 396 4.75 

B777 87 108 6 648 56.38 

B787 60 144 5.4 777.6 46.66 

EMB-145 16 28 3.5 98 1.57 

MA-60 25 36 4.5 162 4.05 

其他 4 36 2.8 100.8 0.4 

合计 1,804       446.37 

数据来源：中国民用航空总局航空器适航审定司，财通证券研究所 

国产大型飞机碳刹车预制件及军用市场需求：C919 大型客机的机轮刹车系统为

碳刹车，并采用了天鸟高新的碳刹车预制件。C919 大型客机副总设计师傅国华

在接受新华网采访时表示，随着中国经济的发展，以及物流等产业的快速发展，

国内 C919 飞机需求保守估计是 2,000 架左右。若 C919 飞机顺利经历试飞验

证、试航试验等过程，使用国产碳刹车盘的飞机数量会显著提高，飞机碳刹车预

制件的需求量也将迅速增长。军用飞机领域，军队新增机型将全部使用碳刹车盘，

原使用粉末冶金刹车盘的部分机型也正逐步改装成碳刹车盘。作为国家战略性产

业，未来几年中国航空工业将实现飞跃，飞机碳刹车预制件及飞机碳刹车盘的市

场需求巨大。 

图 32：飞机碳刹车预制件用途示意图 

 

数据来源：天鸟高新，财通证券研究所 

应用场景二：航空航天用碳纤维预制件。碳纤维预制件是制备航空航天用碳/碳

复合材料重要的结构增强材料。在航天领域，碳纤维预制件制备的碳/碳复合材

料广泛应用于固体火箭发动机的喉衬、喷管等耐烧蚀材料和高超声速飞行器头锥、
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机翼前缘等热防护材料。 

天鸟高新研制的低成本高性能碳纤维异形预制件，为促进我国碳/碳复合材料技

术的进步起到了至关重要的作用。“载人航天与探月工程”和“大型运载火箭过

程”以及国防重大专项的顺利实施标志我国的航天工业已跻身世界航天大国之列，

航天工业持续快速的发展必将给航空航天用碳纤维预制件带来巨大的市场。 

图 33：碳纤维异形预制件在航空航天领域用途示意图 

 
数据来源：天鸟高新，财通证券研究所 

应用场景三：碳纤维热场材料预制件。碳纤维热场材料预制件是生产碳/碳复合

热场材料的增强材料，经 CVD 工艺制成的碳/碳复合热场材料具有质量轻、耐烧

蚀性好、抗热冲击性好、损伤容限高、导热/隔热、保温等特点，可广泛应用于

制备半导体单晶硅炉、太阳能光伏硅晶炉、高温碳化炉、金属热处理炉、金属或

陶瓷的烧结炉等热处理设备的热场材料。 

图 34：碳纤维热场材料工艺示意图 

 

数据来源：天鸟高新，财通证券研究所 

单晶硅、多晶硅是半导体产业及太阳能光伏产业的重要原材料，需求量呈现上涨

趋势。原始硅料经提纯、氯化后在多晶硅氢化炉进行还原生成多晶硅，再通过多
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晶硅铸锭炉铸锭生成硅锭，或者通过单晶硅炉直拉单晶硅棒。热场材料是直拉单

晶硅炉、多晶硅氢化炉、多晶硅铸锭炉的重要消耗材料。热场材料温度梯度的分

布、温度的传导、隔热将直接影响晶体质量，进而影响到下游硅晶电池的品质与

转化率。国内高温工业设备热场材料主要以石墨和碳/碳复合材料为主。碳纤维

预制件增强的碳/碳复合材料不仅具有石墨材料的特性， 而且与石墨相比，具有

质量轻、耐烧蚀性好、抗热冲击性好、损伤容限高、高温强度高、导电、导热、

隔热、保温等突出特点。由于石墨材料的局限性，特别是抗热振性，针对大型热

场零件，石墨材料已无法满足加工条件,作为高温工业设备热场材料，碳/碳复合

材料无疑是替代石墨的最佳新材料。 

图 35：晶硅产业链 

 
数据来源：公司公告，财通证券研究所 

市场空间：半导体和光伏产业的高景气度拉动。碳纤维热场材料预制件是硅晶炉

的重要组件，而半导体产业及太阳能光伏产业中的原材料硅片就是从硅晶炉中提

炼后经过不同的切割工艺形成。近年来，我国已经成为全球最大的半导体市场，

而且占全球的市场份额在不断增长。碳/碳复合热场材料组件是单晶硅炉、多晶

硅铸锭炉、多晶硅氢化炉的核心部件之一，根据使用频率需要进行更换，消耗量

非常大，每年存量炉子中碳/碳复合热场材料的更换已经是相当大的市场。特别

是，欧盟已决定 2018 年 9 月 3 日以后取消对中国太阳能板反倾销和反补贴措

施，碳纤维热场材料在光伏产业的应用将得到大幅度提升。 

表 8：国内直拉单晶硅炉热场预制件需求测算 

直拉单晶硅炉尺

寸 
炉数（台） 

年预制件需求量

（吨/台） 
年需求总量（吨） 

24 吋以下 5,200 0.2 1040 

26 吋 3,500 0.24 840 

28 吋 4,370 0.25 1092.5 

32 吋 10 0.26 2.6 
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合计 13,080.00 - 2,975.10 

数据来源：天鸟高新，财通证券研究所 

4.3  特种纤维布（类） 

特种纤维布（类）主要包括碳纤维布、芳纶纤维布、碳纤维预浸布等。碳纤维布

指的是由碳纤维制成的织物，主要用于结构构件的抗拉、抗剪和抗震加固，该材

料与配套胶粘剂共同使用，可构成完整的性能卓越的碳纤维布材增强体系。碳纤

维预浸布是碳纤维布与树脂复合后的产品，是碳纤维布技术与工艺后续的延伸，

大大的拓宽了碳纤维布的应用领域，广泛的用于体育娱乐器材、汽车、轨道交通、

机械零件、机电产品、风力发电叶片等方面。 

图 36：碳纤维布性能特点 

 
数据来源：公司公告，财通证券研究所 

碳纤维布、碳纤维预浸布通过树脂传递模塑成型、真空热压成型、缠绕成型、拉

挤成型等工艺与高性能的树脂基体复合制备成树脂基碳纤维复合材料。树脂基碳

纤维复合材料具有高强度、高韧性、质轻、耐腐蚀、抗疲劳、结构功能可设计、

可大面积成型等特点广泛用作结构材料及耐高温抗烧蚀材料，已被广泛应用于国

防、航空航天、汽车工业、建筑材料、轨道交通、能源发电及体育休闲器材等领

域，是目前最为广泛应用、最重要的一种碳纤维复合材料。 

表 9：树脂基碳纤维复合材料主要用途 

领域 产品 具体部位/领域 

  

  

  
航空航天 

  一次构造件：主翼、尾翼、机体 

飞机 
二次构造件：辅助翼、方向舵、升降舵 内装材：地板、间隔、梁、洗面

所、座席 

火箭 助推器、防护罩、发动机罩、高频传送器 

人造卫星 天线、太阳能电池板、结构件 

  球拍 网球、羽毛球、壁球 

  高尔夫 杆、头、面板、鞋 
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  钓具 钓鱼竿、卷线器 

体育娱乐器材 自行车 车架、车轮、龙头 

  其他 
棒球杆、滑雪板、滑雪杆、训练用日本刀、日本弓、西洋弓、航模、台

球、遥控车 

  土木建筑 桥梁、隧道、混凝土结构抗震、加固、补强材料 

  汽车 传动轴、车门、车身、引擎盖 

  摩托车 头盔、排气管罩、后视镜壳 

  火车 列车车体、磁悬浮列车、座席 

  机械零件 纤维产品、弹簧板、机械臂、轴承、齿轮、凸轮 

  机电产品 抛面天线、音箱、VTR 部件、CD 部件、发热管 

  风力发电 叶片、主机、涡形泵 

  
海底油平

台 
固定链锁、平台、海底光缆增强纤维 

  化学装置 搅拌器、管道、贮存罐 

  医疗器械 板、X 射线仪、手术用品、轮椅、人工器官 

  办公器具 打印机轴承、凸轮、干电池 

工业 精密仪器 照相机零件、大型机械零件 

  海洋船舶 帆船、巡洋舰、竞技艇、主桅、螺旋桨 

  增强材料 高温耐热材料、增强金属、陶瓷、树脂复合材料 

  其他 树脂模具、洋伞、安全帽、面状发热体、眼镜框 

数据来源：财通证券研究所 

4.4  募投资金加码产能，保障业绩稳定增长 

定增落地，国家军民融合产业投资基金战略入股，成为公司第二大股东。2019

年 6 月，公司已向国家军民融合产业投资基金、汤优钢、阙新华和北京国发航空

发动机产业投资基金中心以每股 5.48 元的价格发行 1.36 亿股，共募集 7.47 亿

元用于支付天鸟高新交易对价与飞机碳刹车预制体、碳纤维热场预制件产能扩张

等项目。本次定增完成后，军民融合投资基金持有公司股份达到 91,240,875 股，

占总股本的 6.84%，成为第二大股东，充分显示了对公司技术水平的认可，未来

有望成为公司战略投资者，进一步助推天鸟高新军工业务发展。国家军民融合产

业投资基金，成立于 2018 年，由财政部以及中航集团、中国电子科技集团、中

核集团等多家央企、国企共同出资设立，总规模 1500 亿，致力于推动军民融合

产业发展。同时，公司也是该基金布局的首家上市公司。 

募投项目一：飞机碳刹车预制体扩能建设。项目建设完成并达产后，可形成年产

480 吨环形高性能碳纤维预制体的生产能力。产品用于民用飞机刹车盘所需的碳

/碳复合材料增强材料，是飞机刹车盘制造的重要材料。产品可为国产大型 C919

客机刹车盘配套，并推广应用于波音、空客系列客机国产碳刹车盘，以及新一代

军机碳刹车盘。建设期预计为一年，项目总投资为21296 万元。 

募投项目二：碳纤维热场预制体产业化。项目建设完成并达产后， 可形成年产 
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650 吨碳纤维热场预制体的生产能力。产品主要配套国内热场碳/碳复合材料市

场，以及韩国、日本等国际市场。项目建设期预计为 1 年，项目总投资为 24000 

万元。 

随着募投项目投产， 预计公司再 2021 年形成如下产能：预制件类 688 吨，特种

纤维布 248.6 吨，碳纤维浸布150万平方米。 

图 37：天鸟高新产量预测  图 38：天鸟高新业绩预测 

 

 

 

数据来源：财通证券研究所  数据来源：财通证券研究所 

5、 盈利预测与投资评级 

盈利预测：按照楚江母公司铜加工及钢带业务、顶立科技、天鸟高新三部分进行

测算，假设前提：募投项目均能如期释放。 

表 10：公司各业务盈利测算 

  2018 2019E 2020E 2021E 

铜板带销量 17.92 19.5 22 25 

单吨毛利 3386 3100 3200 3300 

铜板带毛利 60677.12 60450 70400 82500 

铜导体销量 9.91 20 25 28 

单吨毛利 1304 1500 1500 1500 

铜导体毛利 12922.64 30000 37500 42000 

铜线材销量 3.9 4 4 4 

单吨毛利 3219 2500 2700 3000 

线材毛利 12554.1 10000 10800 12000 

钢带销量 17 17 17 17 

毛利 7500 7500 7500 7500 

碳纤维收入 1260.8 27000 31000 34000 

毛利率 36% 42% 43% 45% 

毛利 450.736 11394 13330 15300 

热装备收入 17790.59 18000 19500 21000 

毛利率 56% 55% 56% 57% 
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毛利 9941.382 9900 10920 11970 

合计毛利 104046 129244 150450 171270 

数据来源：财通证券研究所 

分部估值：我们针对公司三块业务性质选择可比公司进行分部估值，分别选取四

家半导体设备公司以及五家氮化镓（三代半导体）公司对标顶立科技，2020 年

市盈率均值为75；选取两家碳纤维公司对标天鸟高新，2020年市盈率均值为47；

选取两家铜板带公司对标母公司业务，2020 年市盈率均值为 16。根据测算，母

公司、顶立科技，天鸟高新的 2020 净利润分别为 3.8 亿、8000 万、9000 万（考

虑权益），按照可比公司对应市盈率，目标市值应为 163 亿，较当前市值有 36%

的空间。如果考虑到顶立科技以及天鸟高新有可能分拆登录科创板，公司有望享

受更高估值。 

表 11：可比公司的估值 

行业 证券简称 2020PE 

半导体设备 北方华创 125  

 
至纯科技 42  

 
晶盛机电 32  

 
精测电子 35  

 
三安光电 41  

三代半导体 耐威科技 71  

 
有研新材 77  

 
云南锗业 160  

 
海特高新 91  

 
均值 75  

铜加工 博威合金 16  

 
众源新材 17  

 
均值 16  

碳纤维 光威复材 36  

 
中简科技 59  

 
均值 47  

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

表 12：目标市值测算 

 
净利润 PE 市值 

母公司业务 38000 16 60.8 

顶立科技 8000 75 60 

天鸟高新 9000 47 42.3 

合计 55000 
 

163.1 

数据来源：财通证券研究所 
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上调评级为“买入”，目标价 12.2 元。综合来看，坚持“铜基材料+军工材料装

备”双轮驱动战略，公司不断扩大铜板带产能，巩固龙头优势，热工装备以及碳

纤维预制件都是细分领域龙头，且在未来两年有募投项目投产助推业绩增长。我

们预计公司 2019-2021 年的 EPS 分别为 0.36/0.42/0.52 元，对应当前股价的 PE

分别为 25/21/17 倍，考虑到公司在新材料端的布局以及增长潜力，我们上调公

司评级为“买入”。按照 13 家可比公司估值进行对标，我们认为公司合理市值应

为 163 亿，故给予 6 个月目标价 12.2 元,对应 2020年 PE为 29倍。 

6、 风险提示 

募投项目投产不及预期，宏观经济超预期下滑风险 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 11044 13107 17027 19207 21742  成长性      

减:营业成本 10394 12064 15665 17613 19894  营业收入增长率 39.5% 18.7% 29.9% 12.8% 13.2% 

 营业税费 63 69 170 192 217  营业利润增长率 121.9% 7.6% 19.1% 18.4% 23.7% 

   销售费用 124 139 272 307 348  净利润增长率 92.4% 13.3% 16.6% 18.3% 23.6% 

   管理费用 166 164 289 327 370  EBITDA 增长率 18.4% 121.4% -8.3% 23.8% 18.2% 

   财务费用 -19 10 50 105 97  EBIT 增长率 24.5% 145.3% -8.9% 26.0% 19.5% 

  资产减值损失 11 24 10 10 5  NOPLAT 增长率 89.3% 18.9% 26.4% 26.0% 19.5% 

加:公允价值变动收益 -3 4 -16 4 3  投资资本增长率 49.5% 33.9% -188.6% -197.6% -224.9% 

 投资和汇兑收益 -11 15 3 3 3  净资产增长率 8.0% 31.1% 13.4% 11.1% 12.3% 

营业利润 435 468 558 660 817  利润率      

加:营业外净收支 1 11 3 3 3  毛利率 5.9% 8.0% 8.0% 8.3% 8.5% 

利润总额 437 479 561 663 820  营业利润率 3.9% 3.6% 3.3% 3.4% 3.8% 

减:所得税 76 70 84 99 123  净利润率 3.3% 3.1% 2.8% 2.9% 3.2% 

净利润 361 409 477 564 697  EBITDA/营业收入 3.0% 5.6% 3.9% 4.3% 4.5% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 2.5% 5.1% 3.6% 4.0% 4.2% 

货币资金 692 808 9613 2689 11813  运营效率      

交易性金融资产 14 35 19 23 25  固定资产周转天数 20 19 15 13 11 

应收帐款 597 756 1703 964 1934  流动营业资本周转天数 56 63 -44 -46 -47 

应收票据 156 224 0 0 0  流动资产周转天数 107 101 226 228 233 

预付帐款 168 241 368 317 457  应收帐款周转天数 18 19 26 25 24 

存货 919 1064 5028 1821 5915  存货周转天数 27 27 64 64 64 

其他流动资产 890 771 773 966 1207  总资产周转天数 148 156 281 273 273 

可供出售金融资产 10 10 0 0 0  投资资本周转天数 94 111 6 -1 -8 

持有至到期投资 0 0 0 0 0  投资回报率      

长期股权投资 12 78 78 78 78  ROE 10.5% 9.1% 9.4% 10.0% 11.0% 

投资性房地产 3 5 5 5 5  ROA 7.6% 6.2% 2.4% 6.1% 2.9% 

固定资产 644 750 707 672 645  ROIC 14.8% 11.8% 11.1% -15.8% 19.3% 

在建工程 27 196 206 216 226  费用率      

无形资产 216 278 287 296 286  销售费用率 1.1% 1.1% 1.6% 1.6% 1.6% 

其他非流动资产 385 1412 1153 1166 1178  管理费用率 1.5% 1.3% 1.7% 1.7% 1.7% 

资产总额 4734 6628 19940 9212 23770  财务费用率 -0.2% 0.1% 0.3% 0.5% 0.4% 

短期债务 790 1280 431 1093 497  三费/营业收入 2.5% 2.4% 3.6% 3.8% 3.7% 

应付帐款 252 172 6094 1049 7130  偿债能力      

应付票据 0 14 7644 1162 9006  资产负债率 27.5% 32.1% 74.4% 38.4% 73.2% 

其他流动负债 201 548 650 221 749  负债权益比 37.9% 47.2% 290.3% 62.3% 272.8% 

长期借款 0 0 0 0 0  流动比率 2.77 1.94 1.18 1.92 1.23 

其他非流动负债 58 110 12 12 12  速动比率 2.03 1.41 0.84 1.41 0.89 

负债总额 1300 2125 14832 3536 17394  利息保障倍数 -14.11 67.40 12.25 7.30 9.39 

少数股东权益 0 31 34 37 41  分红指标      

股本 1069 1197 1334 1334 1334  DPS(元) 0.08 - - - - 

留存收益 2365 3275 3741 4305 5001  分红比率 30.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 3434 4503 5108 5675 6376  股息收益率 0.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 361 409 477 564 697  EPS(元) 0.27 0.31 0.36 0.42 0.52 

加:折旧和摊销 59 66 64 66 69  BVPS(元) 2.57 3.35 3.81 4.23 4.75 

  资产减值准备 11 18 0 0 0  PE(X) 33.3 29.4 25.2 21.3 17.2 

公允价值变动损失 3 -4 -16 4 3  PB(X) 3.5 2.7 2.4 2.1 1.9 

   财务费用 -8 -2 50 105 97  P/FCF -16.1 -43.2 1.4 -1.7 1.3 

   投资收益 11 -15 -3 -3 -3  P/S 1.1 0.9 0.7 0.6 0.6 

 少数股东损益 0 0 0 0 0  EV/EBITDA 29.2 15.0 4.2 12.5 0.7 

 营运资金的变动 -976 -44 8998 -8165 8995  CAGR(%) 16.1% 19.4% 35.8% 16.1% 19.4% 

经营活动产生现金流量 124 179 9570 -7430 9858  PEG 2.1 1.5 0.7 1.3 0.9 

投资活动产生现金流量 -894 -266 5 -54 -45  ROIC/WACC 1.4 1.1 1.1 -1.5 1.9 

融资活动产生现金流量 -89 173 -770 560 -689  REP 1.9 2.1 -0.6 -1.7 -0.1 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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