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事件：公司发布年报，21 年实现营收 373.50 亿元(+62.57%)，归母净利 5.67 亿元

(+106.78%)；21Q4 实现营收 101.75 亿元(+40.84%)，归母净利 1.60 亿元(+109.87%)。 

⚫ 铜基+军品驱动营收快速增长，21 年利润端表现亮眼。21 年公司先进铜基材料营收

364.28 亿元（+62.60%），军工碳材料营收 9.21 亿元（+61.58%）。由于原材料价

格上涨，21 年公司综合毛利率降至 6.06%（-0.92pct），但利润增速仍显著高于营

收端增速，主要由于：1）各项费用率均有下降，期间费用率降至 4.74%（ -

0.53pct）；2）计提资产减值损失减少 0.69 亿元（-87.34%）；3）其他收益增加

1.71亿元（+103.01%）。综上，21年公司销售净利率提升至 1.62%（+0.31pct）。 

⚫ 公司积极扩产、加紧布局军品，铜基贡献营收主体，军品释放盈利潜力。21 年公司

多项先进铜基材料、军工碳材料项目投产，产销规模快速增长，军工碳材料领域的

战略布局进一步完善。多项先进铜基材料扩产项目预计陆续于 22、23 年建成投产，

芜湖天鸟的碳材料项目一期预计于 22 年下半年投产，有望进一步巩固公司龙头地

位。公司披露了 22 年经营目标：实现先进铜基材料营收 414 亿元（+13.65%），军

工碳材料板块营收 11 亿元（+19.44%），整体归母净利 7.12 亿元（+25.57%）。 

⚫ 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（21 年市占率 13.2%）、全球前列，且产能利用率始终为 100%。随着行业

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。年报显示公司正积极推进顶立科

技分拆上市工作，计划年内完成股改，尽早完成上市前辅导和申报工作。 

 

 

⚫ 根据年报上调营收并下调毛利率，调整 22-23 年 eps 为 0.53、0.66 元(原为 0.58、

0.73 元)，新增 24 年 eps 为 0.79 元。参照 22 年可比公司平均估值，采用分部估值

法对应目标价 11.06 元，维持买入评级。 

风险提示 

铜价大幅波动对加工费的影响；产能释放不及预期 
 
 
 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 22,974 37,350 42,788 47,828 52,863 

  同比增长(%) 34.8% 62.6% 14.6% 11.8% 10.5% 

营业利润(百万元) 342 747 881 1,094 1,301 

  同比增长(%) -37.9% 118.1% 18.0% 24.2% 18.9% 

归属母公司净利润(百万元) 274 567 704 881 1,053 

  同比增长(%) -40.5% 106.8% 24.1% 25.2% 19.4% 

每股收益（元） 0.21 0.42 0.53 0.66 0.79 

毛利率(%) 7.0% 6.1% 6.7% 7.0% 7.2% 

净利率(%) 1.2% 1.5% 1.6% 1.8% 2.0% 

净资产收益率(%) 4.9% 9.5% 10.9% 12.7% 14.1% 

市盈率 41.2 19.9 16.1 12.8 10.7 

市净率 2.0 1.8 1.7 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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附录 

表 1：楚江新材可比公司估值 

公司 
 

代码 
 

最新价格

(元) 

2022/4/15 

每股收益（元） 市盈率 

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

铜加工板块 

海亮股份 002203 9.90  0.34  0.60  0.85  1.17  28.73  16.47  11.71  8.47  

博威合金 601137 12.67  0.54  0.47  0.81  1.07  23.34  27.16  15.62  11.88  

江西铜业 600362 20.25  0.67  1.63  1.17  1.30  30.22  12.44  17.34  15.58  

众源新材 603527 10.11  0.26  0.56  0.74  0.90  39.32  17.92  13.66  11.23  

 
调整后

平均 
     29.47  17.19  14.64  11.55  

新材料板块 

光威复材 300699 48.67  1.24  1.46  1.84  2.31  39.31  33.26  26.39  21.06  

中简科技 300777 42.69  0.53  0.58  1.17  1.75  80.76  73.35  36.44  24.43  

天通股份 600330 9.48  0.38  0.42  0.56  0.77  24.78  22.77  16.90  12.24  

中航高科 600860 19.59  0.31  0.42  0.57  0.75  63.34  46.15  34.41  26.18  

 
调整后

平均 
     51.32  39.71  30.40  22.75  

数据来源：朝阳永续，东方证券研究所 

 

表 2：2022 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 0.32 15 4.76 

新材料 0.21 30 6.30 

分部估值结果   11.06 

数据来源：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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,696 2,529 2,897 3,348 3,912  营业收入 22,974 37,350 42,788 47,828 52,863 

应收票据及应收账款 1,744 2,123 2,433 2,719 3,005  营业成本 21,371 35,085 39,904 44,477 49,074 

预付账款 346 515 590 660 729  营业税金及附加 61 108 124 138 153 

存货 1,582 2,500 2,843 3,169 3,497  营业费用 75 110 126 140 155 

其他 1,633 921 1,253 1,202 1,183  管理费用及研发费用 1,030 1,527 1,703 1,889 2,078 

流动资产合计 7,002 8,588 10,016 11,098 12,326  财务费用 107 135 331 354 369 

长期股权投资 9 8 9 9 9  资产、信用减值损失 102 15 23 37 37 

固定资产 1,922 2,412 2,384 2,327 2,251  公允价值变动收益 (17) 1 1 1 1 

在建工程 381 237 159 107 72  投资净收益 (34) (32) 0 0 0 

无形资产 413 441 429 417 405  其他 165 408 302 302 302 

其他 1,519 1,575 1,551 1,549 1,548  营业利润 342 747 881 1,094 1,301 

非流动资产合计 4,244 4,674 4,532 4,408 4,284  营业外收入 5 9 9 9 9 

资产总计 11,245 13,262 14,548 15,507 16,610  营业外支出 6 43 14 15 17 

短期借款 2,454 3,474 4,146 4,420 4,763  利润总额 341 713 877 1,088 1,293 

应付票据及应付账款 589 597 679 756 834  所得税 39 107 105 129 153 

其他 369 630 654 710 763  净利润 302 607 771 959 1,140 

流动负债合计 3,412 4,700 5,478 5,886 6,361  少数股东损益 27 40 67 77 88 

长期借款 6 36 36 36 36  归属于母公司净利润 274 567 704 881 1,053 

应付债券 1,654 1,714 1,654 1,654 1,654  每股收益（元） 0.21 0.42 0.53 0.66 0.79 

其他 276 291 238 239 240        

非流动负债合计 1,936 2,040 1,929 1,930 1,931  主要财务比率      

负债合计 5,348 6,740 7,407 7,816 8,291   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 146 356 423 501 589  成长能力      

股本 1,334 1,335 1,335 1,335 1,335  营业收入 34.8% 62.6% 14.6% 11.8% 10.5% 

资本公积 2,540 2,516 2,697 2,697 2,697  营业利润 -37.9% 118.1% 18.0% 24.2% 18.9% 

留存收益 1,679 2,118 2,488 2,960 3,500  归属于母公司净利润 -40.5% 106.8% 24.1% 25.2% 19.4% 

其他 199 198 198 198 198  获利能力      

股东权益合计 5,898 6,522 7,141 7,691 8,319  毛利率 7.0% 6.1% 6.7% 7.0% 7.2% 

负债和股东权益总计 11,245 13,262 14,548 15,507 16,610  净利率 1.2% 1.5% 1.6% 1.8% 2.0% 

       ROE 4.9% 9.5% 10.9% 12.7% 14.1% 

现金流量表       ROIC 4.6% 6.9% 8.6% 9.5% 10.3% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 302 607 771 959 1,140  资产负债率 47.6% 50.8% 50.9% 50.4% 49.9% 

折旧摊销 128 141 120 123 124  净负债率 41.0% 41.5% 41.2% 36.0% 30.7% 

财务费用 107 135 331 354 369  流动比率 2.05 1.83 1.83 1.89 1.94 

投资损失 34 32 0 0 0  速动比率 1.59 1.30 1.31 1.35 1.39 

营运资金变动 (1,262) (684) (943) (498) (536)  营运能力      

其它 273 (356) (30) 0 (0)  应收账款周转率 18.0 23.0 22.4 22.1 22.0 

经营活动现金流 (419) (125) 249 937 1,098  存货周转率 15.0 17.2 14.9 14.8 14.7 

资本支出 (560) (487) (0) (0) (0)  总资产周转率 2.3 3.0 3.1 3.2 3.3 

长期投资 1 1 (1) 0 0  每股指标（元）      

其他 (493) 435 1 1 2  每股收益 0.21 0.42 0.53 0.66 0.79 

投资活动现金流 (1,052) (51) 0 1 2  每股经营现金流 -0.31 -0.09 0.19 0.70 0.82 

债权融资 1,665 110 (69) 2 2  每股净资产 4.31 4.62 5.03 5.39 5.79 

股权融资 (69) (24) 181 0 0  估值比率      

其他 676 853 8 (489) (538)  市盈率 41.2 19.9 16.1 12.8 10.7 

筹资活动现金流 2,271 939 119 (487) (536)  市净率 2.0 1.8 1.7 1.6 1.5 

汇率变动影响 (2) (2) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 23.3 13.1 10.1 8.6 7.5 

现金净增加额 798 760 368 451 564  EV/EBIT 29.9 15.2 11.1 9.3 8.0 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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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
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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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适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出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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