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Q2 业绩恢复正增长，军品业务增速超
预期 

——报告副标题 
 

 

事件：近日公司发布 2020 年中报，2020 年上半年实现营业收入 93.94 亿元，

同比增长 34.73%；归母净利润 6109.81 万元，同比下降 72.32%。 

核心观点 

 Q2 恢复正增长，环比增速高。2020H1 业绩下滑，主要由于受新冠肺炎疫

情影响以及铜锌价格的大幅下跌，公司计提存货跌价 0.78 亿元，导致 20Q1

业绩亏损。Q2 单季实现营收 54.93 亿元，同比增长 36.54%；归母净利润

1.55 亿元，同比增长 4.34%。和 2020Q1 相比，营收环比增长 40.80%；归

母净利润环比增长 264.89%，说明公司 Q2 复工复产顺利，生产经营恢复，

预计下半年仍将保持较快的同比增长。 

 军品公司增长超预期。2020H1，公司军品新材料实现营业收入 2.63 亿元，

同比增长 14.07%；实现净利润 1.00 亿元，同比增长 54.18%。其中天鸟高

新实现净利润 6,697 万元，同比增长 96.38%。天鸟负责的复材业务毛利率

高达 50.33%，高于往年水平，主要是由于高附加值产品占比提升。 

 铜带加工龙头，市占率持续提升；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。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（19 年市占率 10.49%）、全球前列，且始终保持 100%

的产能利用率。随着产业结构调整，集中度提升，公司未来市场份额和议价

能力有望进一步提高。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；顶立科技是高端热工装备领域的领先企业。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。公司于今年 6 月正式授权经营层启动分拆子公司顶立

科技在境内上市，计划于年内完成股份制改造。 

财务预测与投资建议 

 考虑到铜加工业务毛利率的变化，调整公司 20-22 年每股收益为 0.36、0.48、

0.57（原为 0.42、0.50、0.59）。参照 20 年可比公司平均估值，采用分部

估值法对应目标价 12.72 元，维持买入评级 

风险提示 

 铜价大幅波动对加工费和利润的影响；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 09月 02日） 9.28 元 

目标价格 12.72 元 

52 周最高价/最低价 11.36/5.86 元 

总股本/流通 A 股（万股） 133,367/120,238 

A 股市值（百万元） 12,376 

国家/地区 中国 

行业 国防军工 

报告发布日期 2020 年 09 月 03 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 4.15 1.75 4.62 44.32 

相对表现 1.22 -1.42 -16.98 18.45 

沪深 300 2.93 3.17 21.60 25.87 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 13,107 17,048 20,130 24,309 27,156 

  同比增长(%) 18.7% 30.1% 18.1% 20.8% 11.7% 

营业利润(百万元) 468 551 557 742 896 

  同比增长(%) 7.6% 17.7% 1.0% 33.2% 20.8% 

归属母公司净利润(百万元) 409 461 480 634 761 

  同比增长(%) 13.3% 12.8% 4.1% 32.1% 20.1% 

每股收益（元） 0.31 0.35 0.36 0.48 0.57 

毛利率(%) 8.0% 7.7% 7.8% 7.9% 8.0% 

净利率(%) 3.1% 2.7% 2.4% 2.6% 2.8% 

净资产收益率(%) 10.3% 9.3% 8.3% 10.0% 10.8% 

市盈率 26.5 23.5 22.6 17.1 14.2 

市净率 2.4 2.0 1.8 1.6 1.5 
 

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， 
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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 

    2020/9/2 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

铜加工板块 

海亮股份 002203 8.64  0.54  0.53  0.66  0.83  15.86  16.30  13.09  10.41  

博威合金 601137 13.90  0.56  0.68  0.83  1.00  24.96  20.56  16.80  13.88  

江西铜业 600362 15.95  0.71  0.56  0.72  0.91  22.39  28.30  22.09  17.54  

众源新材 603527 9.63  0.38  0.40  0.68  1.00  25.31  24.08  14.16  9.63  

 平均估值      23.67  22.32  15.48  12.14  

新材料板块 

中航高科 600862 24.35  0.40  0.34  0.47  0.64  61.49  71.45  51.86  38.18  

光威复材 300699 80.75  1.01  1.26  1.58  1.97  80.22  64.17  51.02  41.02  

杭锅股份 002534 9.57  0.50  0.61  0.69  0.69  19.32  15.68  13.87  13.87  

天通股份 600330 11.38  0.16  0.29  0.40  0.53  69.82  39.54  28.37  21.47  

 平均估值      65.65  51.86  39.70  29.83  

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 0.20 22 4.40 

新材料 0.16 52 8.32 

分部估值结果   12.72 

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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 808 949 1,208 1,459 1,703  营业收入 13,107 17,048 20,130 24,309 27,156 

应收票据及应收账款 980 1,395 1,647 1,989 2,222  营业成本 12,064 15,737 18,553 22,388 24,981 

预付账款 241 165 195 235 263  营业税金及附加 69 69 81 98 109 

存货 1,064 1,262 1,487 1,795 2,003  营业费用 139 173 210 255 281 

其他 806 998 923 782 877  管理费用及研发费用 565 739 824 990 1,092 

流动资产合计 3,899 4,768 5,460 6,260 7,067  财务费用 10 54 106 110 100 

长期股权投资 78 9 0 0 0  资产、信用减值损失 24 (3) 85 40 40 

固定资产 750 1,078 1,413 1,637 1,753  公允价值变动收益 4 (1) 0 0 0 

在建工程 196 773 792 597 400  投资净收益 15 25 15 15 15 

无形资产 278 404 393 382 370  其他 212 247 271 298 328 

其他 1,427 1,428 1,402 1,409 1,416  营业利润 468 551 557 742 896 

非流动资产合计 2,728 3,693 4,000 4,025 3,940  营业外收入 16 4 21 17 13 

资产总计 6,628 8,461 9,460 10,285 11,006  营业外支出 6 8 5 6 6 

短期借款 1,280 1,720 1,984 1,939 1,720  利润总额 479 547 573 753 903 

应付票据及应付账款 186 724 854 1,030 1,149  所得税 70 68 69 90 108 

其他 548 268 300 330 355  净利润 409 479 504 663 794 

流动负债合计 2,015 2,712 3,138 3,299 3,225  少数股东损益 0 18 24 29 33 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 409 461 480 634 761 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.31 0.35 0.36 0.48 0.57 

其他 110 152 130 131 132        

非流动负债合计 110 152 130 131 132  主要财务比率      

负债合计 2,125 2,864 3,268 3,430 3,357   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 31 121 145 174 207  成长能力      

股本 1,197 1,334 1,334 1,334 1,334  营业收入 18.7% 30.1% 18.1% 20.8% 11.7% 

资本公积 2,202 2,610 2,833 2,833 2,833  营业利润 7.6% 17.7% 1.0% 33.2% 20.8% 

留存收益 1,072 1,534 1,880 2,514 3,275  归属于母公司净利润 13.3% 12.8% 4.1% 32.1% 20.1% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,503 5,598 6,192 6,855 7,649  毛利率 8.0% 7.7% 7.8% 7.9% 8.0% 

负债和股东权益总计 6,628 8,461 9,460 10,285 11,006  净利率 3.1% 2.7% 2.4% 2.6% 2.8% 

       ROE 10.3% 9.3% 8.3% 10.0% 10.8% 

现金流量表       ROIC 8.2% 8.1% 7.5% 8.8% 9.6% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 409 479 504 663 794  资产负债率 32.1% 33.8% 34.5% 33.4% 30.5% 

折旧摊销 105 101 67 81 92  净负债率 10.5% 13.8% 12.5% 7.0% 0.2% 

财务费用 10 54 106 110 100  流动比率 1.94 1.76 1.74 1.90 2.19 

投资损失 (15) (25) (15) (15) (15)  速动比率 1.41 1.29 1.27 1.35 1.57 

营运资金变动 (40) (53) (515) (586) (418)  营运能力      

其它 (291) (344) (16) 1 1  应收账款周转率 20.0 17.8 15.9 16.1 15.5 

经营活动现金流 179 212 132 254 554  存货周转率 12.1 13.5 13.5 13.6 13.2 

资本支出 (434) (1,112) (409) (100) 0  总资产周转率 2.3 2.3 2.2 2.5 2.6 

长期投资 (68) 51 35 0 0  每股指标（元）      

其他 236 177 254 252 8  每股收益 0.31 0.35 0.36 0.48 0.57 

投资活动现金流 (266) (885) (120) 152 8  每股经营现金流 0.15 0.16 0.10 0.19 0.42 

债权融资 0 0 0 0 0  每股净资产 3.35 4.11 4.53 5.01 5.58 

股权融资 736 544 223 0 0  估值比率      

其他 (563) 194 24 (155) (318)  市盈率 26.5 23.5 22.6 17.1 14.2 

筹资活动现金流 173 739 247 (155) (318)  市净率 2.4 2.0 1.8 1.6 1.5 

汇率变动影响 6 (2) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 19.7 16.3 15.8 12.3 10.6 

现金净增加额 93 64 259 251 244  EV/EBIT 24.0 19.0 17.3 13.5 11.6 
 

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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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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