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[Table_Main] 
国内先进铜基龙头，军品新材料高增长 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 22974  33255  40060  48288  

同比（%） 34.76  44.75  20.46  20.54  

归母净利润（百万元） 274  581  754  903  

同比（%） -40.51  111.81  29.79  19.76  

每股收益（元/股） 0.21  0.44  0.56  0.68  

P/E（倍） 52.56  24.81  19.12  15.96  
     

 

事件：2022 年 1 月 21 日公司发布限售股份上市流通提示性公告，本次解
除限售的股份数量为 44,819,129 股，占公司总股本的比例为 3.3584%，为
公司 2018 年度发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易
的部分有限售条件股份，本次解除限售股份的可上市流通日为 2022 年 1

月 25 日。 

投资要点 

 先进基础材料持续扩产，公司市占率有望逐步提升。公司是国内先进铜
基材料龙头，2021 年市占率国内居首，目前国内铜板带行业集中度低，
公司积极扩产推动行业整合，各募投项目正有序推进，未来市占率有望
逐步提升，且随着规模提升毛利率也有望逐步提高，进而增强该业务盈
利能力。 

 军工新材料高成长，有望持续受益于导弹和军机等领域的高景气。公司
军品新材料业务高增长。子公司天鸟高新在碳纤维预制体方面实力雄
厚，主要产品包括特种纤维异形预制件、碳纤维刹车预制件、碳纤维热
场预制件以及为飞机制造用的碳纤维布等配套产品，广泛应用于航空航
天等领域。其中，特种纤维异形预制件应用于固体火箭、导弹的发动机
的喉衬、喷管，特种飞行器头锥、机翼前缘等，公司有望受益于固体火
箭、导弹等新型号的批产；刹车预制件批量配套于我国高性能运输机、
战斗机、轰炸机等所有型号系列军机，以及国产大飞机等民航客机，随
着航空装备上量，公司面临较大成长空间，且高铁和汽车碳刹车领域未
来也有望成为增量空间。 

 子公司筹备上市，公司估值有望提升。子公司顶立科技是国内顶尖的材
料热加工装备企业，产品涵盖特种粉体材料，碳基、陶瓷基复合材料及
其制造装备等，广泛应用于航空航天、汽车制造等领域，国内大运载火
箭、航天飞机、航天飞行器、C919 大飞机等项目的实施，为高性能复
合材料的应用提供了广阔的市场需求，目前正在筹备分拆上市，上市后
顶立科技仍为公司控股子公司，仍纳入公司合并报表范围，不影响公司
对顶立科技的控制权，公司估值有望提升。 

 盈利预测与投资评级：基于公司军用和民用业务发展前景，我们预计
2021-2023 年归母净利润分别为 5.81/7.54/9.03 亿元，对应 EPS 分别为
0.44 元、0.56 元及 0.68 元，对应 PE 分别为 25/19/16 倍，首次覆盖，给
予“买入”评级。 

 风险提示：1）下游需求及订单波动；2）公司盈利不及预期；3）市场系
统性风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 10.80 

一年最低/最高价 7.05/14.43 

市净率(倍) 2.50 

流通 A 股市值(百

万元) 
13704.98 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.39 

资产负债率(%) 49.95 

总股本(百万股) 1334.53 

流通 A 股(百万

股) 

1293.00 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

楚江新材三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 7,002  8,973  9,946  11,032    营业收入 22,974  33,255  40,060  48,288  

  现金 1,696  2,221  2,550  2,915    减:营业成本 21,371  31,002  37,243  44,804  

  应收账款 1,468  1,822  2,195  2,381       营业税金及附加 61  116  168  241  

  存货 1,582  2,548  2,653  3,069       营业费用 75  113  164  280  

  其他流动资产 2,255  2,381  2,548  2,668         管理费用 244  366  401  531  

非流动资产 4,244  4,497  4,577  4,652       研发费用 786  1,131  1,362  1,642  

  长期股权投资 9  9  9  9       财务费用 107  269  301  324  

  固定资产 1,922  2,196  2,211  2,227       资产减值损失 79  5  0  0  

  在建工程 381  352  407  456    加:投资净收益 -34  166  200  241  

  无形资产 413  423  433  443       其他收益 166  233  280  338  

  其他非流动资产 1,519  1,517  1,517  1,517       资产处置收益 -1  67  35  77  

资产总计 11,245  13,470  14,523  15,684    营业利润 342  720  937  1,121  

流动负债 3,412  4,139  3,862  3,530    加:营业外净收支  -2  3  1  2  

短期借款 2,454  2,454  2,454  2,454    利润总额 341  723  938  1,124  

应付账款 479  934  816  491    减:所得税费用 39  84  109  130  

其他流动负债 479  750  592  585       少数股东损益 27  58  75  90  

非流动负债 1,936  2,836  3,336  3,836    归属母公司净利润 274  581  754  903  

长期借款 6  906  1,406  1,906   EBIT 431  528  722  789  

其他非流动负债 1,930  1,930  1,930  1,930    EBITDA 594  702  902  974  

负债合计 5,348  6,974  7,198  7,366    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 146  204  279  370    每股收益(元) 0.21  0.44  0.56  0.68  

归属母公司股东权益 5,752  6,292  7,046  7,949    每股净资产(元) 4.16  4.57  5.13  5.81  

负债和股东权益 11,245  13,470  14,523  15,684    发行在外股份(百万股) 1,335  1,335  1,335  1,335  

                             ROIC(%) 4.41  4.33  5.24  5.14  

      ROE(%) 4.77  9.23  10.70  11.36  

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 
6.98  6.78  7.03  7.21  

经营活动现金流 -419  140  164  142   销售净利率(%) 1.19  1.75  1.88  1.87  

投资活动现金流 -1,052  -197  -23  61    资产负债率(%) 47.56  51.78  49.56  46.96  

筹资活动现金流 2,271  582  188  163    收入增长率(%) 34.76  44.75  20.46  20.54  

现金净增加额 798  524  329  365   净利润增长率(%) -40.51  111.81  29.79  19.76  

折旧和摊销 163  174  180  185   P/E 52.56  24.81  19.12  15.96  

资本开支 -690  -360  -223  -181   P/B 2.59  2.36  2.10  1.86  

营运资本变动 -1,028  -720  -921  -1,053   EV/EBITDA 23.25  24.22  19.03  17.76  

数据来源：wind 数据，东吴证券研究所  
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下本报告中的信息或

所表述的意见并不构成对任何人的投资建议本公司不对任何人因使用本报告中

的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下东吴证券及其所属关联机

构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易还可能为这些公司提

供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信

息本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性也不保证文中观点或陈述不

会发生任何变更在不同时期本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致

的报告。 

本报告的版权归本公司所有未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式

翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载需征得东吴证券研究所同意并注明出处

为东吴证券研究所且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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