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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2020  2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 22974  30909  38094  44662  

同比增长 35% 35% 23% 17% 

归母净利润(百万元) 274  625  837  1065  

同比增长 -41% 128% 34% 27% 

毛利率 7.0% 7.1% 7.1% 7.2% 

归母净利润率 1.2% 2.0% 2.2% 2.4% 

净资产收益率 4.8% 9.7% 11.7% 13.2% 

每股收益(元) 0.21  0.47  0.63  0.80  

每股经营现金流(元) -0.31  0.15  0.28  0.62  
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
 公司公布 2020 年年报&2021 年一季报：2020 年公司实现营业收入 229.74

亿元，同比增 34.76%；归母净利润 2.74 亿元，同比降 40.51%；扣非归母

净利 2.26 亿元，同比降 24.16%。2021Q1 营业收入 73.38 亿元，同比增

88.09%、环比增 1.58%；归母净利润 1.20 亿元，同比大幅扭亏、环比增

58.21%；扣非归母净利 0.91 亿元，同比扭亏、环比增 1.37%。 

 公司公布 2021 年经营目标：2021 年预计实现营收 284 亿元，利润总额 7.55

亿元，归母净利 6.05 亿元；计划实现金属材料研发及制造业务销量 78.3

万吨，营收 276.5 亿元；高端装备制造及新材料板块营收 7.5 亿元。 

 2020 年公司先进基础材料板块稳步增长，军工新材料板块实现高增长。

①先进基础材料板块：2020 年各类金属材料总销量 70.02 万吨，同比增长

19.07%；且 2020 年铜价同比上涨 2.36%，2020 年实现营业收入 230 亿元，

同比+35%。②军工新材料板块：并购天鸟高新后，规模快速扩张，2020

年实现营业收入 5.7 亿元，同比增 25.9%；其中天鸟高新 2020 年实现净利

润 1.50 亿元，同比增 34.3%。另外，江苏天鸟、鑫海高导均超额完成业绩

承诺。 

 由于新增产能释放，产品结构优化以及军工新材料板块的增长，2021Q1

营收和毛利率同比环比均增长，使得 2021Q1 归母净利润 1.20 亿元，同比

增加 2.14 亿元、环比增加 4426 万元，其中毛利润同比增长 2.84 亿元、环

比增长 4227 万元。 

 盈利预测与评级：看好公司规模扩张和高附加值产品放量带来盈利能力提

升，另外军工新材料板块盈利能力优、成长性强，是公司未来重要利润增

长点。我们调整对于公司的盈利预测，预计 2021-2023 年分别实现归母净

利 6.25、8.37 和 10.65 亿元，EPS 分别为 0.47、0.63 和 0.80 元，对应 4 月

23 日收盘价的 PE 分别为 16.7、12.4 和 9.8 倍，维持公司“审慎增持”评级。 

 风险提示：原料价格大幅波动；新建项目投产进度不及预期；需求不达预期 
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 报告正文 

事件 

 公司公布 2020 年年报：2020 年公司实现营业收入 229.74 亿元，同比增

34.76%；归母净利润 2.74 亿元，同比降 40.51%；扣非归母净利 2.26 亿元，

同比降 24.16%。2020Q4，公司实现营收 72.24 亿元，同比增 35.7%、环比增

13.7%；归母净利 7604 万元，同比降 27.4%、环比降 44.5%；扣非归母净利

8941 万元，同比增 41.5%、环比降 14.9%。 

 公司公布 2021 年一季报：2021 年第一季度，公司实现营业收入 73.38 亿元，

同比增 88.09%、环比增 1.58%；归母净利润 1.20 亿元，同比大幅扭亏、环比

增 58.21%；扣非归母净利 0.91 亿元，同比扭亏、环比增 1.37%。 

 

图 1、公司营业收入及同比变化 图 2、公司归母净利润、扣非净利及同比变化 

  

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 3、公司营业收入及同比变化（单季度） 图 4、公司归母净利润、扣非净利及同比变化（单季度） 

  
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 公司公布 2021 年经营目标：2021 年预计实现营业收入 284 亿元，利润总额

7.55 亿元，归属母公司净利润 6.05 亿元；计划实现金属材料研发及制造业务

销量 78.3 万吨，营业收入 276.5 亿元；计划实现高端装备制造及新材料板块
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营业收入 7.5 亿元。 

 

点评 

 2020 年公司先进基础材料板块稳步增长，军工新材料板块实现高增长。 

 先进基础材料板块：销量增长，且 2020 年铜价同比上涨 2.4%，2020 年

实现营业收入 229.74 亿元，同比增 34.76%。①量：2020 年，铜合金板

带产品升级、产能置换及智能化改造项目投产，公司实现各类金属材料

总销量70.02万吨，同比增长19.07%。其中高精度铜合金板带材产量23.45

万吨，国内市占率达到11.9%；另外鑫海高导2020年实现扣非净利润6093

万元，超出业绩承诺数（5000 万元），完成 2020 年度业绩承诺。②价：

2020 下半年铜均价较 2020H1 上涨 19.2%。③利：一方面由于会计政策

的调整，另一方面由于 2020 年铜价同比上涨 2.36%，2020 年公司毛利率

同比下降 0.7pct 至 6.98%。 

图 5、2020 年，公司各类金属材料总销量同比增加
19%  

图 6、2020 年，长江有色铜均价同比增长 2.36% 

  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 军工新材料板块：天鸟高新增长迅速，规模快速扩张，2020 年实现营业

收入 4.0 亿元，同比增 29.4%；高端装备及碳纤维复合材料营收 5.7 亿

元，同比增 25.9%。分主体来看，天鸟高新 2020 年实现营收 4.0 亿元，

同比增 29.4%，净利润 1.50 亿元，同比增 34.3%；顶立科技 2020 年实现

营收 1.71 亿元，同比降 13.3%，净利润 2694 万元，同比降 59.4%。高端

装备制造和碳纤维复合材料盈利能力强，毛利率（2020 年毛利率为

52.41%）远高于公司先进基础材料业务（2020 年毛利率为 5.82%），以

3%的营收占比贡献 19%的毛利占比。 
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图 7、2020 年公司营业收入构成（单位：万元、%） 图 8、2020 年公司毛利构成（单位：万元、%） 

 
 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 期间费用同比下降。2020 年公司销售费用、管理费用和财务费用分别为 0.75

亿元、2.44 亿元和 1.07 亿元，同比分别-56.5%、+5.4%和+98.3%，三费占比

同比降 0.8pct至 1.9%。其中销售费用同比下降的原因或在于会计政策调整（运

输费、包装物列入营业成本）；财务费用同比大幅增加的原因或在于①公司营

业增长（+35%）及股份回购带来资金需求增加使得借款利息支出及票据贴现

利息增加，②随着募集资金逐步投入募投项目使得募集资金利息收入减少；

③2020 年 6 月公司发行可转换债券计提的利息支出增加（2020 年利息支出同

比+69.1%、同比增 0.4 亿元）2019 年公司。此外，公司加大研发投入，2020

年研发费用同比增 54.9%至 7.86 亿元，研发占比同比增 0.45pct 至 3.42%。 

 

图 9、期间费用及三费占营收比例 图 10、研发费用及占比 

 
 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 江苏天鸟、鑫海高导均超额完成业绩承诺。江苏天鸟 2018-2020 年业绩承诺

（扣非后净利润）分别为 6,000 万元、8,000 万元、10,000 万元，2020 年实现

扣非后净利润 1.4 亿元，完成率 138.5%。鑫海高导 2019-2022 年承诺业绩（扣

非后净利润）分别为 4,000 万元、5,000 万元、5,500 万元、6,000 万元，2020

年实现扣非后净利润 6093 万元，完成率 121.86%。 
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表 1、2020 年天鸟高新和鑫海高导均完成业绩承诺 

公司 项目 2018 年 2019 年 2020 年 2018-2020 累计 

天鸟高新 

业绩承诺（万元） 6,000.00 8,000.00 10,000.00 24,000.00 

实现扣除非经常性损益后的净利润（万元） 6,159.75 9,401.96 13,853.86 29,415.57 

扣除非经常性损益后的净利润完成比率 102.7% 117.5% 138.5% 122.6% 

鑫海高导 

业绩承诺（万元） 2 4000 5,000 
 

实现扣除非经常性损益后的净利润（万元） 2 4,733.85 6,092.88 
 

扣除非经常性损益后的净利润完成比率 2 118.35% 121.86% 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 同比来看，2020 v.s. 2019：2020 年，公司实现归母净利润 2.74 亿元，同比减

少 1.87 亿元，主要的减利点在于费用和税金（-2.38 亿元）、其他收益和投资

收益（-1.39 亿元）、减值损失/资产处置收益/公允价值变动净收益（-1.23 亿

元）；同比增利点主要在于毛利（+2.92 亿元）、所得税（+0.29 亿元）和营业

外利润（+0.03 亿元）。其中 2020 年，①由于公司持续增加研发投入，研发费

用同比增 2.8 亿至 7.86 亿元；②由于政府扶持资金同比减少 0.86 亿元，使得

其他收益同比减少 0.8 亿元；③由于期货损益同比减少 0.7 亿元，使得投资净

收益同比减少 0.6 亿元；④另外，由于 2020 年一季度铜价下跌计提存货跌价

准备，资产减值损失同比增 0.8 亿元。 

图 11、2020 年业绩同比变化拆分（单位：万元） 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：“正值”表示该部分科目变化对归母净利形成正贡献，“负值”表示该部分科目变化对归母净利形成负贡献 

 

 2020 年公司非经常性损益合计 4845 万元，同比减少 1.15 亿元，主要的减量

来自于政府补助（-0.78 亿元）以及或由于套期保值等带来的公允价值变动和

投资收益（-0.71 亿元）。 

 同比来看，2021Q1 v.s. 2020Q1：2021Q1，公司实现归母净利润 1.20 亿元，

同比增加 2.14 亿元，核心在于毛利润同比增长 2.84 亿元，其他增利点还来自

于减值损失/资产处置收益/公允价值变动净收益（+0.94 亿元）、其他收益和

投资收益（+0.32 亿元）和营业外利润（+0.03 亿元）；同比减利点主要在于

费用和税金（-1.52 亿元）、所得税（-0.41 亿元）。其中 2021Q1，①公司持续
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增加研发投入，2021Q1 研发费用同比增 128.85%至 2.31 亿元；②由于营收和

毛利率同比均增加，使得毛利润同比增 158%至 4.6 亿元；③另外，由于铜价

上涨等原因，使得公司计提的应收款减值准备及存货跌价准备同比减少，资

产减值损失同比减少 7781 万元；④由于政府补助同比增加，2021Q1 公司其

他收益同比增 126%至 7798 万元。 

 环比来看，2021Q1 v.s. 2020Q4：2021Q1，公司归母净利润环比增加 4426 万

元，核心在于毛利端环比增长 4227 万元，其他增利点还来自于减值损失/资

产处置收益/公允价值变动净收益（+3652 万元）、其他收益和投资收益（+3358

万元）和营业外利润（+491 万元）；环比减利点主要在于费用和税金（-6110

万元）、所得税（-1116 万元）。其中销售费用环比增加 0.92 亿元，原因或在

于 2020 年底的会计政策调整。 

图 12、2021Q1 业绩同比变化拆分（单位：万元） 图 13、2021Q1 业绩环比变化拆分（单位：万元） 

  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：“正值”表示该部分科目变化对归母净利形成正贡献，“负值”表示该部分科目变化对归母净利形成负贡献 

 

图 14、公司期间费用情况（单季度） 图 15、公司研发费用情况（单季度） 

  
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 16、公司毛利率和净利率（单季度） 

 
资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 2020Q2 预计环比扭亏且单季度业绩有望创新高，但上半年归母净利润预计

仍同比-54.70%~-32.05%。公司预计 2020 年 1-6 月实现归母净利润 1~1.5 亿

元，同比-54.70%~-32.05%，对应 Q2 归母净利润预计为 19,416 万元~24,416

万元，有望创上市以来单季度业绩新高，主要原因在于（1）单位产品盈利空

间走阔：公司生产经营已经恢复，同时市场需求回暖，金属基础材料及军工

新材料盈利空间均有望扩大；（2）产销规模提升：公司募投项目“铜合金板带

产品升级、产能置换及智能化改造项目”建成投产，产销规模持续增长。 

 公司 2021 年经营目标：（1）营收利润：全年实现营收 284 亿元，利润总额

7.55 亿元，归母净利 6.05 亿元；其中金属材料研发及制造业务营收 276.5 亿

元、高端装备制造及新材料板块营收 7.5 亿元。（2）产量：金属材料研发及

制造业务销量 78.3 万吨。 

 

 先进基础材料板块逐步进入产能释放期，看好公司规模扩张带来市占率提升

和高附加值产品放量带来盈利能力提升。2021 年，公司铜板带产能预计到 27

万吨左右，铜导体产能预计在 29-30 万吨。①年产 12 万吨铜导体材料一期项

目已于 2020 年 6 月份投产，二期项目计划于 2021 年建成投产。②“飞机碳刹

车预制体技术改造项目”和“碳纤维热场预制体产业化项目”的基建和主体工

程建设稳步推进，截至 2020 年底已完成约 65%，预计 2021 年建成投产。③

转债募投项目“年产 5 万吨高精铜合金带箔材项目”、“年产 6 万吨高精密度铜

合金压延带改扩建项目（2/3 期，1 期于 2021 年 1 月完成自主验收）”、“年

产 30 万吨绿色智能制造高精高导铜基材料项目(1 期)”和“年产 2 万吨高精密

铜合金线材项目”已完成前期设计，预计 2021 年动工，2022 年开始有望逐步

释放，公司基础材料板块规模持续扩张，预计铜板带约 32 万吨，铜导体材料

50 万吨，其中以细线为主的高端导体材料约 30 万吨的产能规模。另一方面，

公司持续推动产品品质、市场定位和档次的升级。铜导体材料产品通过战略

并购鑫海高导，进一步向深加工产业链延伸，看好未来产品结构优化带来盈
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利能力提升。 

 军工新材料板块：盈利能力高+成长能力强，将成为公司未来重要利润增长

点。天鸟高新是国家二级保密单位，拥有军工资质齐全的民营军工企业，是

国家航空航天重大工程配套企业，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的企业，新工厂预计在 2021 年底全部建设完

成，新增产值 5-6 亿。其碳纤维预制体主要有三个用途：1）航空航天预制体，

包括喉衬、喷管等耐高温部位的碳纤维预制体，从设计到成型，天鸟处于垄

断地位；2）飞机刹车盘，目前所有军用飞机的碳刹车预制体由天鸟供应，其

中 C919、ARJ21 的碳刹车预制体为独家供应；3）热场预制体，目前主要应

用于光伏单晶炉内。顶立科技是一家创新型特种装备和高性能材料制造企业,

以国家重大需求为牵引的军民深度融合的民营军工企业，先后主持或承担军

用关键材料替代进口专项、“卡脖子”工程项目，是国家航天航空、国防等领

域特种大型热工装备的核心研制单位。一方面受益于高性能碳纤维复合材料

和高端热工装备行业的高增长，另一方面又具备民营业务的高效率优势，未

来成长性强。 

 我们调整对于公司的盈利预测：预计 2021-2023 年分别实现归母净利 6.25、

8.37 和 10.65 亿元，EPS 分别为 0.47、0.63 和 0.80 元，对应 4 月 23 日收盘价

的 PE 分别为 16.7、12.4 和 9.8 倍，维持公司“审慎增持”评级。 

 风险提示：原料价格大幅波动；新建项目投产进度不及预期；需求不达预期。 
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附表 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元 

会计年度 2020  2021E 2022E 2023E 会计年度 2020  2021E 2022E 2023E 

流动资产 7002  7753  9031  9992  营业收入 22974  30909  38094  44662  

  现金 1696  1447  1530  1503  营业成本 21371  28709  35371  41466  

  应收账款 1468  1761  2258  2613  营业税金及附加 61  151  190  223  

  其他应收款 253  341  420  492  营业费用 75  192  229  265  

  预付账款 346  464  572  671  管理费用 244  329  405  475  

  存货 1582  2065  2509  2920  财务费用 107  166  211  200  

  其他流动资产 1656  1675  1742  1793  资产减值损失 -79  -44  -48  -52  

非流动资产 4244  4104  3968  3821  公允价值变动收益 -17  -8  -10  -11  

  长期投资 9  9  9  9  投资净收益 -34  -3  -4  -5  

  固定资产 1922  1955  1883  1757  营业利润 342  796  1069  1362  

  无形资产 413  438  465  494  营业外收入 5  5  5  5  

  其他非流动资产 1900  1701  1611  1561  营业外支出 6  7  7  7  

资产总计 11245  11857  12998  13813  利润总额 341  793  1066  1360  

流动负债 3412  4983  5281  5028  所得税 39  97  128  163  

  短期借款 2454  3839  3927  3478  净利润 302  696  938  1196  

  应付账款 479  643  793  929  少数股东损益 27  71  101  132  

  其他流动负债 479  501  562  620  归属母公司净利润 274  625  837  1065  

非流动负债 1936  238  247  255  EBITDA 612  1144  1474  1761  

  长期借款 6  6  6  6  EPS（元） 0.21  0.47  0.63  0.80  

  其他非流动负债 1930  232  241  249  

 

    

负债合计 5348  5221  5527  5283  主要财务比率     

 少数股东权益 146  217  318  450  会计年度 2020  2021E 2022E 2023E 

  股本 1334  1334  1334  1334  成长能力     

  资本公积 2849  2849  2849  2849  营业收入 34.8% 34.5% 23.2% 17.2% 

  留存收益 1679  2170  2882  3779  营业利润 -37.9% 132.4% 34.3% 27.5% 

归属母公司股东权益 5752  6419  7153  8079  归属于母公司净利润 -40.5% 127.8% 34.0% 27.2% 

负债和股东权益 11245  11857  12998  13813  获利能力         

     毛利率(%) 7.0% 7.1% 7.1% 7.2% 

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 1.2% 2.0% 2.2% 2.4% 

会计年度 2020  2021E 2022E 2023E ROE(%) 4.8% 9.7% 11.7% 13.2% 

经营活动现金流 -419  203  376  828  ROIC(%) 5.3% 10.2% 12.4% 14.1% 

  净利润 302  696  938  1196  偿债能力         

  折旧摊销 163  182  194  199  资产负债率(%) 47.6% 44.0% 42.5% 38.2% 

  财务费用 107  166  211  200  净负债比率(%) 46.00% 73.64% 71.15% 65.95% 

  投资损失 34  3  4  5  流动比率 2.05  1.56  1.71  1.99  

营运资金变动 -1028  -833  -1011  -812  速动比率 1.59  1.14  1.23  1.41  

  其他经营现金流 4  -12  40  40  营运能力         

投资活动现金流 -1052  -59  -67  -70  总资产周转率 2.33  2.68  3.07  3.33  

  资本支出 693  0  0  0  应收账款周转率 17  18  18  17  

  长期投资 8  0  0  0  应付账款周转率 45.43  51.16  49.26  48.16  

  其他投资现金流 -351  -59  -67  -70  每股指标（元）         

筹资活动现金流 2271  -393  -226  -786  每股收益(最新摊薄) 0.21  0.47  0.63  0.80  

  短期借款 734  1385  88  -448  
每股经营现金流(最新摊

薄) -0.31  0.15  0.28  0.62  

  长期借款 6  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 4.31  4.81  5.36  6.06  

  普通股增加 0  0  0  0  估值比率         

  资本公积增加 15  0  0  0  P/E 37.98  16.68  12.44  9.78  

  其他筹资现金流 1516  -1778  -314  -338  P/B 1.81  1.62  1.46  1.29  

现金净增加额 798  -249  83  -28  EV/EBITDA 20  11  8  7  
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