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<<Q1 利润大幅增长 产能投放推动业绩提

升>> 2021-04-27 

<<三季度业绩保持正增长 募投项目助推

公司长远发展>> 2020-10-29 

<<疫情影响逐步消退 二季度业绩回归正

增长>> 2020-08-30 
 
 

中报业绩符合预期 产能投放助推未来

业绩增长 
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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万) 17,047.97  22,974.09  38,307.58  40,695.29  57,802.94  

(+/-%) 30.07% 34.76% 66.74% 6.23% 42.04% 

归母净利润(百万) 461.01  274.24  659.04  744.15  894.04  

(+/-%) 12.83% -40.51% 140.31% 12.91% 20.14% 

摊薄 EPS(元/股) 0.36 0.21 0.49 0.56 0.67 

PE 31.89  55.43  23.56  20.86  17.36  

资料来源：长城证券研究院 

 

 上半年实现归母净利润 2.58 亿元 公司业绩稳步增长近日公司发布 2021

年中报，H1 实现营业收入 172.53 亿元，同比增长 83.66%；归母净利润

2.58 亿元，同比增长 322.44%；扣非后归母净利润 1.74 亿元，同比增长

457.90%。Q2 单季实现营收 99.16 亿元，同比增长 80.52%；实现归母净

利润 1.38 亿元，同比下滑 11.24%，环比增长 14.6%。公司预告前三季度

归母净利润 3.58-4.08 亿，同比增长 80.67%-105.90%；Q3 单季实现归母净

利润 1-1.5 亿，同比增长-27.07%-9.4%。公司 H1 综合毛利率 6.27%较 2020

年全年下降 0.71pct，主要原因在于 1)今年铜价大幅上涨导致营收增速超

过毛利增速 2）运输费、包装费、安装调试费按新会计准则由销售费用调

整至主营业务成本列报。整体而言，公司上半年业绩符合预期。 

 募投产能陆续投产 将为公司业绩成长增添新动力：2021 年 H1 公司实现

铜基材料销量 31.13 万吨，同比增长 31.29%，实现全年经营计划（61.3

万吨）50%目标。项目方面：年产 12 万吨铜导体材料项目一期于 2020 年

6 月投产，二期计划 2021 年投产；天鸟高新募投产能预计 2021 年底建成，

2022 年基本实现达产；30 万吨铜导体材料一期已开工建设，其他可转债

项目预计均于今年开工，2023 年前后建成投产。随着公司新项目陆续释

放产能，公司在铜加工行业龙头地位将进一步巩固，同时为公司长期成长

增添新动力。 

 顶立科技入选专精特新“小巨人”企业  分拆上市逐步推进：顶立科技

是国内智能热工装备龙头，于 2021 年入选国家工信部第三批专精特新“小

巨人”企业。上半年实现净利润 7671 万元，较 2020 年全年 2694 万元增

长显著（主要受到疫情以及厂房搬迁影响）。2020 年公司正式启动顶立科

技分拆的准备工作，目前已按照总体方案逐步落实顶立科技股改工作，于

2021 年 7 月 30 日完成增资扩股工作（目前楚江新材持股 71.4285%）。若

顶立科技顺利完成分拆上市，公司有望迎来一轮价值重估。 

 投资建议：我们预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 0.49 元／0.56 元／0.67
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元，对应 PE 分别为 24／21／17 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：海外疫情恶化，铜加工材加工费下滑，项目推进不及预期，产

能消化不及预期 
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风险提示 

海外疫情恶化，铜加工材加工费下滑，项目推进不及预期，产能消化不及预期 

附：盈利预测表 

利润表（百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 17,047.97  22,974.09  38,307.58  40,695.29  57,802.94   成长性      

营业成本 15,736.51  21,370.86  35,768.07  37,862.26  53,817.58   营业收入增长 30.07% 34.76% 66.74% 6.23% 42.04% 

销售费用 172.56  75.08  118.75  134.29  213.87   营业成本增长 30.44% 35.80% 67.37% 5.85% 42.14% 

管理费用 231.96  244.49  337.11  423.23  583.81   营业利润增长 17.75% -37.89% 138.29% 10.67% 23.52% 

研发费用 507.14  785.68  1,321.61  1,412.13  1,965.30   利润总额增长 14.19% -37.69% 141.40% 11.41% 22.39% 

财务费用 53.83  106.73  180.05  170.92  225.43   归母净利润增长 12.83% -40.51% 140.31% 12.91% 20.14% 

其他收益 246.57  166.38  314.28  327.69  317.54   盈利能力           

投资净收益 24.74  -34.29  11.31  9.15  -4.61   毛利率 7.69% 6.98% 6.63% 6.96% 6.89% 

营业利润 551.39  342.47  816.07  903.13  1,115.55   销售净利率 3.23% 1.49% 2.13% 2.22% 1.93% 

营业外收支 -4.61  -1.77  6.40  13.15  5.93   ROE 6.91% 7.95% 11.05% 10.78% 11.34% 

利润总额 546.78  340.70  822.47  916.29  1,121.48   ROIC 9.10% 6.95% 12.07% 10.76% 11.43% 

所得税 67.55  39.01  94.17  112.06  142.32   营运效率           

少数股东损益 18.22  27.45  69.26  60.08  85.12   销售费用/营业收入 1.01% 0.33% 0.31% 0.33% 0.37% 

归母净利润 461.01  274.24  659.04  744.15  894.04   管理费用/营业收入 1.36% 1.06% 0.88% 1.04% 1.01% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 2.97% 3.42% 3.45% 3.47% 3.40% 

流动资产 4,768.43  7,001.60  8,301.91  9,049.14  11,717.81   财务费用/营业收入 0.32% 0.46% 0.47% 0.42% 0.39% 

货币资金 948.71  1,696.44  1,214.35  1,290.04  1,832.35   投资收益/营业利润 4.49% -10.01% 1.39% 1.01% -0.41% 

应收票据及应收账款合计 1,322.48  1,637.65  2,425.08  2,797.48  3,881.97   所得税/利润总额 12.35% 11.45% 11.45% 12.23% 12.69% 

其他应收款 202.64  253.23  227.93  240.58  234.26   应收账款周转率 18.51 18.00 22.22 18.00 20.93 

存货 1,261.65  1,582.45  2,451.39  2,954.50  3,324.22   存货周转率 14.66 16.16 18.99 15.06 18.41 

非流动资产 3,693.03  4,243.87  4,868.51  5,495.23  6,096.82   流动资产周转率 3.93 3.90 5.01 4.69 5.57 

固定资产 1,078.32  1,921.74  2,227.71  2,599.59  3,006.66   总资产周转率 2.26 2.33 3.14 2.94 3.57 

资产总计 8,461.46  11,245.47  13,170.43  14,544.37  17,814.63   偿债能力           

流动负债 2,711.91  3,412.04  4,705.83  5,180.96  7,290.74   资产负债率 33.85% 47.56% 49.96% 48.72% 51.53% 

短期借款 1,720.33  2,454.03  2,709.04  3,438.09  4,485.42   流动比率 1.76 2.05 1.76 1.75 1.61 

应付款项 488.95  515.74  1,017.35  1,278.02  1,480.24   速动比率 1.29 1.59 1.24 1.18 1.15 

非流动负债 151.90  1,935.87  1,874.07  1,904.97  1,889.52   每股指标（元）           

长期借款 0.00  6.00  6.00  6.00  6.00   EPS 0.36 0.21 0.49 0.56 0.67 

负债合计 2,863.81  5,347.91  6,579.90  7,085.92  9,180.26   每股净资产 4.11 4.16 4.78 5.39 6.20 

股东权益 5,597.65  5,897.56  6,590.52  7,458.45  8,634.36   每股经营现金流 0.16 -0.31 0.26 0.19 0.25 

股本 1,333.67  1,333.68  1,333.68  1,333.68  1,333.68   每股经营现金/EPS 0.44 -1.50 0.53 0.35 0.37 

留存收益 4,366.62  4,527.27  5,041.92  5,849.76  6,940.56         

少数股东权益 120.81  145.67  214.93  275.01  360.13   估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债和权益总计 8,461.46  11,245.47  13,170.43  14,544.37  17,814.63   PE 31.89  55.43  23.56  20.86  17.36  

现金流量表     （百万）   PEG 1.69  1.15  1.11  1.11  0.36  

经营活动现金流 807.70 -418.72 347.72 259.28 330.29  PB 2.83  2.80  2.43  2.16  1.88  

其中营运资本减少  305.27 -1199.34 -726.34 -903.86 -1079.99  EV/EBITDA 14.40  16.30  15.61  14.82  12.34  

投资活动现金流 -1757.00 -1051.76 -869.45 -805.42 -806.62  EV/SALES 0.59  0.56  0.47  0.46  0.33  

其中资本支出 719.54 -399.02 1430.00 1380.00 1430.00  EV/IC 1.77  1.77  2.04  1.81  1.61  

融资活动现金流 438.89 2271.29 39.63 621.83 1018.65  ROIC/WACC 1.01  0.62  1.08  0.96  1.02  

净现金总变化 -510.41 800.81 -482.09 75.69 542.31  REP 1.75  2.86  1.90  1.89  1.57  
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