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公司 2020 年归母净利润下降 40.5%，主要受疫情以及研发与财务费用增加的

影响。随着铜合金板带产品升级、产能置换及智能化改造项目逐步达产，叠加

碳纤维复合材料提质放量，预计公司盈利能力有望释放。给予公司 2021 年 24

倍 PE，对应目标价 11.50 元，维持公司“买入”评级。 

▍公司 2020 年归母净利润下降 40.5%，2021Q1 大幅提升。2020 年公司实现营

收 229.7 亿元，同比+34.8%；归母净利润为 2.7 亿元，同比-40.5%，主要系 1）

受疫情影响，主要产品毛利率下降；2）募投项目处于磨合期，盈利能力尚未显

现；3）研发与财务费用增加。随着铜加工产能逐步释放，产品结构不断优化，

以及军工新材料及其特种装备业务持续向好，公司 2021Q1 业绩大幅提升，实

现归母净利润/扣非归母净利润分别为 1.2/0.9 亿元，同比+227.8%/+182.6%。 

▍碳纤维复合材料是公司 2020 年的亮点业务。1）受疫情影响，公司金属材料毛

利率同比下降。其中铜基/钢基材料销量 53.8/16.2 万吨，同比+29.9%/-6.7%，

毛利率同比-0.7%/+0.1%。2）子公司天鸟高新作为军工资质齐全国家二级保密

单位专注碳纤维复合材料，2020 年实现营业收入/净利润分别为 4.0/1.5 亿元，

同比+29.4%/+34.3%，净利率达 37.6%，成为公司 2020 年的亮点。3）子公司

顶立科技深耕高端设备与新材料领域，是国内保持领先的高端热工装备企业，

因疫情冲击，产品毛利率大幅下降，实现营业收入/净利润分别为 1.7/0.3 亿元，

同比-13.3%/-59.4%。 

▍产能有序扩张，盈利能力逐步释放。公司计划 2021 年实现铜基/钢基材料销量 

61.3/17.0 万吨，同比+13.9%/4.9%。随着新建铜板带、铜导线材料和铜线材的

项目逐步投产，我们预计公司的铜材产能将从 2021Q1 的 63.5 万吨增长至 2023

年的 110 万吨，对应 CAGR 为 20%，届时铜板带产销量料成为全球第一。且随

着铜合金板带产品升级、产能置换及智能化改造的推进，铜板带的盈利能力料

将逐步放大。叠加高端装备、碳纤维复合材料在军工景气需求下的成长，公司

的盈利能力有望进一步提升。 

▍风险因素：项目建设不及预期；下游需求不及预期；新冠疫情控制不及预期。 

▍投资建议：我们调整公司 2021-2022 年归母净利润预测为 6.41/8.16 亿元（原

预测 7.35/8.60 亿元，根据铜材产量假设调整），新增 2023 年归母净利润预测

为 10.08 亿元，对应 EPS 预测分别为 0.48/0.61/0.76 元。综合铜材公和军工材

料公司的估值，给予公司 2021 年 24 倍 PE，对应目标价 11.50 元，维持“买入”

评级。 
  
项目/年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 17,047.97 22,974.09 35,610.85 40,525.96 50,219.96 
营业收入增长率 YoY 30% 35% 55% 14% 24% 
净利润(百万元) 461.01 274.24 640.81 815.57 1,008.37 
净利润增长率 YoY 13% -41% 134% 27% 24% 
每股收益 EPS(基本)(元) 0.35 0.21 0.48 0.61 0.76 
毛利率 8% 7% 5% 6% 6% 
净资产收益率 ROE 8.42% 4.77% 10.23% 11.84% 13.18% 
每股净资产（元） 4.11 4.31 4.70 5.16 5.74 
PE 23.14 38.91 16.65 13.08 10.58 
PB 1.95 1.85 1.70 1.55 1.39 
PS 0.63 0.46 0.30 0.26 0.21 
EV/EBITDA 21.14 24.43 13.64 10.27 8.19  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 4 月 26 日收盘价  
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评级 买入（维持）    
当前价 8.00元    
目标价 11.50元    
总股本 1,334百万股 

流通股本 1,244百万股 

总市值 104亿元 

52周最高/最低价 11.36/7.11元 

近1月绝对涨幅 10.34% 

近6月绝对涨幅 -17.70% 

近12月绝对涨幅 -0.20%     
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利润表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 17,048 22,974 35,611 40,526 50,220 

营业成本 15,737 21,371 33,675 38,196 47,384 

毛利率 7.69% 6.98% 5.44% 5.75% 5.65% 

税金及附加 69 61 89 101 126 

销售费用 173 75 89 101 126 

销售费用率 1.01% 0.33% 0.25% 0.25% 0.25% 

管理费用 232 244 267 263 276 

管理费用率 1.36% 1.06% 0.75% 0.65% 0.55% 

财务费用 54 107 125 184 237 

研发费用率 2.97% 3.42% 2.00% 1.90% 1.80% 

研发费用 507.14 785.68 712.22 769.99 903.96 

财务费用率 0.32% 0.46% 0.35% 0.45% 0.47% 

投资收益 25 (34) 0 0 0 

EBITDA 699 605 1,084 1,439 1,806 

营业利润率 3.23% 1.49% 2.34% 2.69% 2.68% 

营业利润 551 342 832 1,090 1,347 

营业外收入 4 5 4 4 4 

营业外支出 8 6 8 8 8 

利润总额 547 341 828 1,086 1,343 

所得税 68 39 124 190 235 

所得税率 12.35% 11.45% 15.00% 17.50% 17.50% 

少数股东损益 18 27 63 81 100 

归属于母公司股
东的净利润 

461 274 641 816 1,008 

净利率 2.70% 1.19% 1.80% 2.01% 2.01% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 949 1,696 1,781 2,026 2,511 

存货 1,262 1,582 2,186 2,480 3,076 

应收账款 1,085 1,468 2,055 2,339 2,898 

其他流动资产 1,473 2,255 2,686 2,830 3,127 

流动资产 4,768 7,002 8,708 9,674 11,612 

固定资产 1,078 1,922 2,136 2,620 3,272 

长期股权投资 9 9 9 9 9 

无形资产 404 413 475 546 628 

其他长期资产 2,201 1,900 2,464 2,636 2,588 

非流动资产 3,693 4,244 5,084 5,811 6,497 

资产总计 8,461 11,245 13,792 15,485 18,109 

短期借款 1,720 2,454 4,002 4,826 6,247 

应付账款 462 479 755 856 1,062 

其他流动负债 530 479 626 690 824 

流动负债 2,712 3,412 5,383 6,372 8,133 

长期借款 0 6 6 6 6 

其他长期负债 152 1,930 1,930 1,930 1,930 

非流动性负债 152 1,936 1,936 1,936 1,936 

负债合计 2,864 5,348 7,319 8,308 10,069 

股本 1,334 1,334 1,334 1,334 1,334 

资本公积 2,833 2,849 2,849 2,849 2,849 

归属于母公司所
有者权益合计 

5,477 5,752 6,264 6,887 7,651 

少数股东权益 121 146 209 290 389 

股东权益合计 5,598 5,898 6,473 7,177 8,040 

负债股东权益总

计 
8,461 11,245 13,792 15,485 18,109 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税后利润 479 302 704 896 1,108 

折旧和摊销 102 163 194 250 325 

营运资金的变化 -407 -1,028 -1,201 -555 -1,114 

其他经营现金流 37 145 126 184 238 

经营现金流合计 212 -419 -177 775 557 

资本支出 -697 -693 -1,034 -977 -1,011 

投资收益 25 -34 0 0 0 

其他投资现金流 -212 -324 0 0 0 

投资现金流合计 -885 -1,052 -1,034 -977 -1,011 

权益变化 747 1,816 0 0 0 

负债变化 324 495 1,548 824 1,420 

股利支出 0 -129 -129 -192 -245 

其他融资现金流 -333 89 -125 -184 -237 

融资现金流合计 739 2,271 1,294 448 939 

现金及现金等价
物净增加额 

66 801 84 246 485 
   

主要财务指标  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

增长率（%）      

营业收入 30.07% 34.76% 55.00% 13.80% 23.92% 

营业利润 17.75% -37.89% 
143.07

% 
30.98% 23.55% 

净利润 12.83% -40.51% 
133.66

% 
27.27% 23.64% 

利润率（%）      

毛利率 7.69% 6.98% 5.44% 5.75% 5.65% 

EBITDA Margin 4.10% 2.63% 3.04% 3.55% 3.60% 

净利率 2.70% 1.19% 1.80% 2.01% 2.01% 

回报率（%）      

净资产收益率 8.42% 4.77% 10.23% 11.84% 13.18% 

总资产收益率 5.45% 2.44% 4.65% 5.27% 5.57% 

其他（%）      

资产负债率 33.85% 47.56% 53.07% 53.65% 55.60% 

所得税率 12.35% 11.45% 15.00% 17.50% 17.50% 

股利支付率 28.00% 46.96% 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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