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2022 年 07 月 20 日 楚江新材 (002171) 

 ——铜基龙头帆正扬，碳基新星已登场 

报告原因：首次覆盖  

买入（首次评级） 
投资要点： 

⚫ 铜基材料龙头，碳基业务、热加工装备扬帆起航。楚江新材以铜基材料为主，收购天鸟高

新、顶立科技拓展碳纤维材料、热加工装备业务。22 年预计公司拥有铜基材料产能 70 万

吨、钢带产能 18 万吨、碳纤维预制体产能 1200 吨、碳碳复合材料产能 400 吨（芜湖一

期，预计 22 年下半年投产）。根据公司预计，2022 年全年经营目标预计实现营业收入 425

亿元（yoy+14%），实现归母净利润 7.12 亿元(yoy+26%)。公司传统铜材料稳居龙头，

行业市占率稳步提升，碳材料、热加工装备业务快速发展有望在未来 1-2 年内成为公司的

第二增长曲线。 

⚫ 铜基材料：需求端分化显著，供给端逐步集中，传统业务迎“量利双增”。1）需求端：中

国铜材市场稳定发展，2021 年铜加工材产量 1990 万吨，同比增速 4.9%，铜基材料市场

巨大，但是下游需求领域较多，导致各个细分材料呈现增速差异化，其中铜箔、带材增速

领先，21 年分别实现产量：铜箔 62 万吨（yoy+11.2%）、铜带材 228 万吨（yoy+6.9%）。

2）供给端：生产厂进入整合期，优质的铜材料加工商凭借规模优势扩大市场份额，全国

铜板带加工前十厂家市占率逐步提升，2021 年实现产量 121 万吨，占比 53%；3）楚江

新材：以铜材加工材料为基本盘，逐步做大自己的铜基材料领域，公司的板带材市占率在

近四年稳重求进，21 年达到了 13.2%市占率，逐步做大市场份额。同时扩产高端产品线，

预计在十四五末，铜基材料产能规划至 100 万吨左右。其中，精密铜带预计形成年产能

40 万吨左右，高端铜导体材料预计形成产能 50 万吨左右，铜合金线材预计形成产能 10

万吨左右。 

⚫ 天鸟高新：碳纤维预制体主导地位，未来有望持续放量。碳碳复合材料预计未来 4 年维持

30%复合增长，在 25 年达到 2.4 万吨市场空间，天鸟高新的碳纤维预制体环节是碳碳材

料胜负手，是下游核心原材料。目前公司已经拥有飞机刹车预制体、异形预制件、碳碳热

场预制件三大产品。同时定增募投预制体扩产，向下游延伸复合材料，芜湖天鸟一期规划

做热场碳碳复材，规划产能 400 吨左右，已于 2021 开工，预计 2022 下半年建成投产，

二三期预计于 23 年逐步开工。届时将有望构建公司除铜基材料外的第二增长曲线。 

⚫ 顶立科技：高端热工装备小巨人，拆分上市稳步推进。2020 年中国新材料产业市场规模

为 5.3 万亿元，高性能复合材料热工装备的市场潜力将达到 103 亿元。顶立科技于 2021

年入选国家工信部第三批专精特新“小巨人”企业，其生产热工装备的卡位下游新材料关

键环节，2021 实现营业收入 3.22 亿元，利润总额 0.94 亿元。目前，公司正积极落实顶

立科技分拆论证和股改工作，并争取尽早完成分拆上市。 

⚫ 盈利预测与投资评级：首次覆盖，给予公司“买入”评级。公司传统铜基材料业务稳中求

进，新兴业务整装待发，预计 22-24 年实现营业收入 425.6、466.0、540.7 亿元，归母净

利润 7.16、9.9、11.4 亿元，对应 22-24 年 PE 为 18、13、11 倍。根据分部估值进行分

析，公司目标市值 191.6 亿，对应 7 月 19 日收盘价有 51%上涨空间，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示：上游原材料价格波动超预期、铜材/碳基材料扩产不及预期 

 

 

市场数据： 2022 年 07 月 19 日 

收盘价（元） 9.51 

一年内最高/最低（元） 14.43/6.5 

市净率 2.0 

息率（分红/股价） 2.63 

流通 A 股市值（百万元） 11802 

上证指数/深证成指 3279.43/12494.77 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2022 年 03 月 31 日 

每股净资产（元） 4.71 

资产负债率% 53.02 

总股本/流通 A 股（百万） 1335/1241 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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 财务数据及盈利预测   
 2021 2022Q1 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 37,350 9,444 42,556 46,603 54,066 

同比增长率（%） 62.6 28.7 13.9 9.5 16.0 

归母净利润（百万元） 567 114 716 990 1,137 

同比增长率（%） 106.8 -5.2 26.2 38.3 14.9 

每股收益（元/股） 0.42 0.09 0.54 0.74 0.85 

毛利率（%） .  .  .  .  .  

ROE（%） 9.2 1.8 10.7 12.9 12.9 

市盈率 22  18 13 11    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 公司传统铜基材料业务稳中有进，计划“十四五”末达到 100 万吨产能，同时产

品结构优化，“量利双增”逻辑有望逐步兑现；碳纤维和热加工装备稳定发展，公司第

二增长曲线呼之欲出。预计公司 22-24 年归母净利润分别为 7.16、9.9、11.4 亿元，对

应 PE 为 18、13、11 倍，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 关键假设点 

 产能假设：铜基材料：22-24 年公司铜基材料产能 70/75/87 万吨；钢带：22-24

年公司钢带材料产能维持 18 万吨；碳基材料（天鸟）：22-24 年公司预制体产能

1200/1500/1750 吨；碳碳复合材料产能 400/600/1200 吨（芜湖天鸟项目分三期建

设，一期项目计划做民品热场材料，规划产能 400 吨）；高端装备（顶立）：22-24 年

公司高端装备销量 300/400/500 台。 

盈利能力：铜基材料：22-24 年吨毛利 3225/3658/3274 元/吨；钢带材料：22-24

年吨毛利 600 元/吨；碳基材料（天鸟）：22-24 年毛利率 45%/45%/45%；高端装备

（顶立）：22-24 年毛利率 50%/50%/50%。 

 有别于大众的认识 

 市场认为公司主要收入由铜基材料构成，碳纤维、热加工装备未成规模。我们认为，

公司碳纤维、热加工装备呼之欲出，根据公司公告，22 年经营目标为营业收入 425 亿

元，归母净利润 7.12 亿元，其中军工碳材料预计收入 11 亿元，按照 20-25%净利率测

算，预计净利率占比达到 31%-39%，同时碳碳复合材料预计未来 4 年维持 30%复合增

长，在 25 年达到 2.4 万吨市场空间，碳碳景气高增速，公司第二生长曲线逐步显现。 

 股价表现的催化剂 

 1） 碳碳复材持续景气，盈利能力超预期； 

2） 碳纤维扩产进度超预期； 

 核心假设风险 

 1） 上游原材料波动超预期； 

2） 铜基材料、碳基材料扩产不及预期。 
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1. 铜基材料+军工新材料，双轮驱动营收稳步提升 

1.1 两大业务同步进阶，细分六大产业框架 

铜基材料+军工新材料，双轮驱动。公司原名为精诚铜业，2007 年于深交所挂牌上市。

2014 年公司资产重组，整体上市。公司业务由铜板带单一业务拓展至铜板带、铜合金线材、

铜导体材料、精密特钢等多元领域，2015 年 7 月公司名称正式变更为楚江新材。2015 年 

12 月，公司收购顶立科技，涉足高端热工设备及新材料研发领域。2018 年，公司收购天

鸟高新，开始进军碳纤维行业，并于 2019 年收购鑫海高导，延伸铜导体下游产业链。公司

细分的六大类产品分别为精密铜带、铜导体材料、铜合金线材、精密特钢、碳纤维复合材

料和高端热工装备。 

图 1：楚江新材历史沿革 

 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

股权集中，实控人为安徽楚江投资集团。公司的第一大股东为安徽楚江投资集团，占

公司总股本的 32.35%。楚江投资集团的实际控制人为姜纯，持股比例为 51%。公司于 2018

年并购的天鸟高新，持有股权 90%；公司于 2015 年收购的顶立科技，现持有股权 71.43%。 

图 2：公司股权架构图（2022/5/10） 
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资料来源：公司公告、Wind、申万宏源研究 

 

收入端以铜基材料为主，高端装备和碳纤维业务在利润端占比稳步提升。由于公司铜

基业务产值较高，一直占据公司较大的营业收入比重，17-21 年公司铜基材料业务收入占

比超过 90%，但是由于公司铜基材料业务的定价方式为加工费模式，因此从利润端来看，

传统的铜基材料毛利占比一直维持在 70-85%区间。值得注意的是，公司的新业务（碳纤

维+高端装备）于 19 年开始维持 17-19%的毛利构成，在利润端的占比逐步增大。 

图 3：2017-2021 营业收入构成（%）  图 4：2017-2021 毛利构成（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

1.2 业务快速扩张，营收持续向好 

订单快速增长，推动产能扩张。随着新项目的建成投产，外加订单增长速度较快，2021

年，公司的营收增长较大，增速达到 62.57%。2015-2021 年，公司不断扩大市场份额，

同时带动公司整体营收从 2015 年的 80.11 亿增长至 2021 年的 373.50 亿，对应复合增

速为 29%。 
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图 5：2015-2022Q1 公司收入/利润（百万、%）  图 6：2015-2022Q1 公司毛利/净利水平（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

高端装备和碳纤维复合材料具有高附加值。2020 年后，公司在年报里将主营业务分为

铜基材料、钢基材料、高端装备和碳纤维复合材料三大块进行披露。毛利率由高到低依次

为高端装备和碳纤维复合材料、钢基材料、铜基材料。高端装备和碳纤维复合材料在 2021

年虽然只占总营收的 2.47%，但毛利率高达到 45.54%，体现了其产品的高附加值。 

图 7：2021 年主营产品毛利率（%） 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

  

研发维持高投入，期间费用率增长较大。公司作为具有军工材料板块的高科技企业，研

发费用一直较高；再加上近几年铜基材料产品转型升级和对新领域新产品和新工艺的研发导

致研发费用较大。2021 年度，公司正在开展的研发项目 40 多项，研发费用投入 12 亿元以

上（yoy +56%），其中研发人员薪酬 1.1 亿元、试验能耗 1480 万元、研发用资产折旧 1430

万元、试制材料费 亿元、外部协作研制费用 万元等。 
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图 8：2015-2021 公司期间费用率水平（%） 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

2. 扩产夯实铜基龙头地位，“十四五”发展保质保

量 

2.1 铜基加工材料需求稳健，高端化趋势驱动结构分化 

公司的铜基材料主要分为三大类：铜板带、铜导体、铜线材。在 2021 年，铜板带、铜

导体以及铜合金线材均有新项目建成投产、规模增速是最近几年最快的一年，其中，铜板

带增长 28%，铜合金线材增长 24%，铜导体接近 15%。 

图 9：楚江新材铜加工材料产品图示 

 

资料来源：楚江新材招股说明书、申万宏源研究 

 

整个铜工业包括采矿、选矿、粗铜冶炼、精铜冶炼、铜加工整个产业链，铜加工业包

括铜板带材加工处于铜产业链的后端。现阶段中国铜产业链呈现如下特点：铜产品消费持
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续增长，目前是世界第一的铜产品消费国；铜加工能力大于铜冶炼能力，而冶炼能力又超

过铜精矿保障能力，我国铜工业最突出的问题是资源不足。 

图 10：铜加工材料产业链 

 

资料来源：楚江新材招股说明书、申万宏源研究 

 

中国铜材市场稳定发展，2021 年铜加工材产量 1990 万吨，铜线为主要需求。我国是

供给材料的生产、消费大国，2021 年我国生产工加工材料 1990 万吨，yoy4.9%，其中铜

线为最主要的需求，占比 51%，实现生产 1005 万吨，其次是铜带材，实现生产 228 万吨，

占比 11.5%。  

图 11：2017-2021 中国铜加工材产量（万吨，%）  图 12：2021 年中国铜加工材料产品结构（%） 

 

 

 

资料来源：中国有色金属加工工业协会、申万宏源研究  资料来源：中国有色金属加工工业协会、申万宏源研究 

 

 

铜加工材料市场空间巨大，但是各个细分材料呈现增速差异化，其中铜箔、带材增速

领先。根据中国有色加工工业协会数据，- 年中国铜加工材料产量从 万吨

1722.5

1780
1816

1897

1990

4.5% 3.3%

2.0%

4.5%

4.9%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

1550

1600

1650

1700

1750

1800

1850

1900

1950

2000

2050

2017 2018 2019 2020 2021

中国铜加工材产量（万吨） YOY

51%11.5%

10.8%

10.6%

6%

3%

7%

铜线

铜带材

铜管

铜棒

铜排板

铜箔

其他



  

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第11页 共34页                        简单金融 成就梦想 

 

增至 1990 万吨，CAGR3.7%，但其中结构分化显著，应用场景偏高端的铜箔、铜带材维

持了 5%以上的增长，21 年分别实现产量，铜箔 62 万吨（yoy+11.2%）、铜带材 228 万

吨（yoy+6.9%）。 

表 1：2017-2021 铜加工材料产量（万吨、%） 

 2017 2018 2019 2020 2021 CAGR 

铜排板 165.5 169 171 120 122 -7% 

铜带材 174.5 185 187 197 228 6.9% 

铜管材 260 278 283 205 214 -4.8% 

铜棒材 238.8 244 247 200 210 -3.2% 

铜箔材 40.6 43 44 47 62 11.2% 

铜线材 777 795 816 980 1005 6.6% 

铸造铜合金    80 80 - 

其他 66.1 67 68 68 69 - 

合计 1722.5 1781 1816 1897 1990 3.7% 

资料来源：中国有色金属加工工业协会，申万宏源研究 

 

高端铜加工材料需求旺盛，连接器引领增量空间。我国虽然铜加工材料产业产量较大，

但是其中 60%以上的产能由传统的铜棒材、铜线材占据，而更高端的铜带材、铜板材、铜

箔占比较低，21 年分别占比 11.5%、10.8%、3%。而高端铜板带材料的下游需求旺盛，

多为电子信息、家用电器、通讯设备等环节，对材料的精密度有较高要求，加工难度较大。

其中被称为高精度铜板带材的电子引线框架带材、电子屏蔽材料白铜带、汽车连接器锡磷

青铜等材料，随着近代通讯、电子、半导体产业的迅速发展，大幅拉动了我国的高精度板

带材需求。 

图 13：铜板带材料下游应用场景广泛 

 

资料来源：新材料在线、申万宏源研究 
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2.2 竞争格局逐步优化，楚江领军铜板带材行业 

行业进入整合期，优质的铜材料加工商凭借规模优势扩大市场份额，2021 年前十大铜

板带加工厂家占比达 53%。由于我国铜加工行业产能较多，竞争格局分散，落后的产能逐

步出清，同时由于传统工业受到环保、能控等政策限制，行业集中度逐步提升，呈现出强

者恒强的局面，头部的公司不仅拥有更强的资金优势，也拥有更好的成本管控能力，获得

了更强的成本优势。2017-2021 年可见，全国铜板带加工前十厂家市占率逐步提升，2021

年实现产量 121 万吨，占比 53%。 

图 14：2018-2021 年铜板带材前十大企业市占率（万吨、%） 

 

资料来源： 公司公告、申万宏源研究 

 

铜加工市场集中度低，中低端市场竞争激烈，公司为中国铜板带行业龙头企业，21 年

市占率已达 13.2%。我国是世界上铜材生产企业最多的国家，截至 2021年，已有 1400多

家铜材生产加工企业，而年产量达到 5万吨以上的企业仅有 12家，没有特大型铜加工企业，

小型企业所占比重较大，产业集约化程度低。行业内大量中小企业的存在，使得铜板带材

低端市场竞争激烈。楚江新材以铜材加工材料为基本盘，逐步做大自己的铜基材料领域，

以铜板带材为例，公司的板带材市占率 18 年为 10.3%，并在近四年稳重求进，在 21 年达

到了 13.2%市占率，逐步做大市场份额。 

图 15：2018 年我国铜板带行业市场份额占比情况  图 16：2018-2021 楚江新材市占率逐步提高 
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资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

市占率提升+高端产品放量是楚江新材十四五期间主旋律。目前，铜板带的高铜项目、

铜合金线的高端扁线项目以及铜导体项目都相继开工，预计 2022 年建设，2023 年建成，

2024 年投产，2025 年达产。公司预计在十四五末，铜基材料产能规划至 100 万吨左右。

其中，精密铜带预计形成年产能 40 万吨左右，高端铜导体材料预计形成产能 50 万吨左右，

铜合金线材预计形成产能 10 万吨左右。 

表 2：2021 年公司产能及下游应用 

产品种类 下游应用 年产能 地位 

铜板带材 
汽车连接器、电子连接器、水暖、LED、汽车配件、高铁护套、首饰、电器、服

装辅料等 
30 万吨 国内行业规模第一 

铜合金线材 服装辅料、电子电器、眼镜配件、五金首饰、五金配件、精密模具加工等 5 万吨 国内细分领域龙头 

铜导体材料 航空航天、通讯、汽车、新能源领域的特种电缆、电力电缆等 30 万吨 国内细分领域龙头 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

铜加工业务产能大幅度扩产，2021 年公司铜产品产量合计约 65 万吨。其中，公司的

铜板带在 2021 年首次达到 30 万吨的产量，市占率达 13.16%，稳居国内第一。而产量增

加的主要原因是 2021 年有两个项目建成投产，并超出了原先设计的产能 27 万吨。“新项

目+并购鑫海高导”，公司的铜导体产量增至 2021 年的 30 万吨，成为公司的第二个 30

万吨产品。而公司的铜合金线材也是在 2021 年第一次突破 5 万吨的产量。 

图 17：2017-2021 公司高精度铜合金板带材产量&市占率（万吨、%） 
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资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

随着高端产品的逐步落地，利润端有望进一步增厚。公司计划于 2020 年年初开始建

设，2022 年年底建设完毕的“年产 5 万吨高精铜合金带箔材项目”，立足于国内铜消费市

场主力之一的长三角地区，定位于高端市场，致力于铜板带产品的进口替代。其产品主要

用于汽车连接器和新能源电池领域。 

表 3：高端产线落地有望带来盈利能力的稳健提升 

产品名称 设计产能（吨/年） 主要应用领域 

高端黄铜带 30,000 高端电子电器、连接器、新能源、 高端服辅等 

高铜合金 15,000 集成电路引线框架等 

紫铜带箔 5,000 电子电器、新能源电池等 

合计 50,000   

资料来源：可转债募集说明书、申万宏源研究 

2.3 再生铜应用技术领先，构建成本护城河 

我国铜工业最突出的问题是资源不足，再生铜是国内铜原料供应的重要补充。国内对

铜精矿的需求量增长远高于国内产量增幅和增速，国内铜精矿产消（产量和消费量）缺口

逐步扩大，2020 年缺口已经达到 542 万吨。目前，国内铜的来源有下几种途径：国产铜精

矿、进口铜精矿、国内回收的 废杂铜、进口的废杂铜、进口铜材、进口电解铜等。在所有

金属中，铜的再生性能最好。铜和铜基材料，不论处于裸露状态，还是被包在最终产品里，

在产品寿命周期的各个阶段都可回收再生。废铜是铜工业的一个重要原料来源，再生铜利

用已成为解决国内铜资源紧张的重要途径。 

再生铜利用技术领先，有效降低原材料成本。铜基材料的成本优势主要体现在用料成

本和制造成本上，而每吨废铜和电解铜的价差约在 1500 元左右。我国废杂铜从回收、进口

拆解到加工利用，形成了一条完整的产业链。全国 80%的铜加工企业分布在长江三角洲、

珠江三角洲、环渤海地区，每年回收利用了全国 75%左右的废杂铜。而公司作为再生铜利

用技术行业领先者，铜合金产品中再生铜使用比例达到 %-% ，用料成本优势突出。 
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图 18：电解铜-废铜价差走势（元/吨） 

 

资料来源：百川盈孚、申万宏源研究 

 

公司再生铜使用比例维持在 60%左右，根据公司的可转债跟踪评级报告披露，公司废

铜采购比例一直维持较高水品，2018-2020 废铜采购比例分别为 60%、62%、65%，再生

铜采购比例的提升带来了成本结构的优化，过去五年电解铜-再生铜（含税）价差均价 1941

元。 

表 4：2018-2020 原材料使用废铜比例（万吨、%） 

  2018 2019 2020 

紫杂铜 11.68 17.7 27.71 

黄杂铜 7.44 8.24 7.86 

电解铜 8.36 10.03 13.69 

锌锭 5.19 4.62 5.52 

其他 0.12 0.12 0.11 

废铜采购合计 19.12 25.94 35.57 

铜基材料产量 31.97 41.7 54.32 

废铜比例 59.81% 62.21% 65.48% 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 
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3. 天鸟高新：碳纤维预制体主导地位，未来有望持

续放量 

3.1 碳纤维赛道坡长雪厚，目标 25 年需求 14 万吨 

公司于 2018 年并购天鸟高新，进军碳纤维行业。天鸟高新主要从事碳纤维、芳纶纤

维、石英纤维等特种纤维织造技术的开发及应用，是专业生产高性能 C/C 复合材料的增强

材料以及特种纤维布的高新技术企业。产品包括碳纤维预制件和特种纤维布（类）两大类

产品，其中碳纤维预制件 又包括飞机碳刹车预制件、异形预制体、碳纤维热场材料预制件，

特种纤维布（类）主要包括碳纤维布、碳纤维预浸布及芳纶纤维布等，其产品被广泛应用

于航空航天、国防军工以及国民经济等多个领域。 

图 19：天鸟高新碳纤维产品图示 

 

资料来源：天鸟高新招股说明书、申万宏源研究 

 

三维编织技术的应用打开了应用空间。三维编织技术是在传统二维编织技术上发展起

来的一种高新纺织技术。三维编织技术最大的优势就在于非常适合制作各种复杂形状的高

性能纤维结构件、连接件。近年来三维编织技术得到广泛关注，成为航空、航天、能源等

领域的重要结构材料。 

图 20：预制体的设计与制备对生产效率与产品性能影响大 
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资料来源：天鸟高新招股说明书、申万宏源研究 

 

碳纤维赛道坡长雪厚，目标 25 年需求 14 万吨，CAGR23%。碳纤维终端应用发展如

火如荼，但在各个终端应用领域的增速往往体现出较大的差异性，比如传统的休闲体育和

风电增速不可相提并论，因此我们对各个细分赛道分别测算增速，预计我国民用碳纤维需

求将在 25 年达到 14 万吨需求，CAGR23%。 

核心假设： 

⚫ 风电：参考赛奥碳纤维判断 21-25 年风电全球增速 25%，考虑到国内渗透率较低,

海风渗透从 0-1，假设国内增速在 35%； 

⚫ 压力容器：参考 22 年 3 月发改委《氢能产业发展中长期规划（201-2035 年）》，

选取 25 年远期 10000 吨需求计算复合增速； 

⚫ 其余细分需求较为传统或者增速稳定，主要参考赛奥碳纤维对世界未来 5 年增速

判断。 

表 5：2016-2025 中国碳纤维需求（吨） 

中国碳纤维需求（吨） 

  2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

风电  3,000   3,060   7,000   13,800   20,000   22,500   30,375   41,006   55,358   74,734  

yoy  2% 129% 97% 45% 13% 35% 35% 35% 35% 

休闲体育  9,700   12,000   13,500   14,000   14,600   17,500   18,375   19,294   20,258   21,271  

yoy  24% 13% 4% 4% 20% 5% 5% 5% 5% 

碳碳复材  900   900   1,100   1,200   3,000   7,000   9,100   11,830   15,379   19,993  

yoy  0% 22% 9% 150% 133% 30% 30% 30% 30% 

压力容器  1,000   1,000   1,200   1,500   2,000   3,000   4,054   5,477   7,401   10,000  

yoy  0% 20% 25% 33% 50% 35% 35% 35% 35% 

混配模成型  1,200   1,300   1,600   1,500   1,700   3,000   3,300   3,630   3,993   4,392  

yoy  8% 23% -6% 13% 76% 10% 10% 10% 10% 

建筑  1,500   1,800   2,000   2,000   2,200   2,500   2,750   3,025   3,328   3,660  

yoy  20% 11% 0% 10% 14% 10% 10% 10% 10% 

航空航天        ,   ,   ,   ,   ,   ,   ,   ,  
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yoy  125% 11% 10% 55% 18% 10% 10% 10% 10% 

汽车  300   600   800   700   1,200   1,600   1,712   1,832   1,960   2,097  

yoy  100% 33% -13% 71% 33% 7% 7% 7% 7% 

电子电气  350   600   800   800   1,200   1,400   1,540   1,694   1,863   2,050  

yoy  71% 33% 0% 50% 17% 10% 10% 10% 10% 

电缆芯  300   400   600   500   400   400   440   484   532   586  

yoy  33% 50% -17% -20% 0% 10% 10% 10% 10% 

船舶  -   100   300   100   120   300   330   363   399   439  

yoy  - 200% -67% 20% 150% 10% 10% 10% 10% 

其他  913   827   1,100   640   731   1,179   1,297   1,427   1,569   1,726  

yoy  -9% 33% -42% 14% 61% 10% 10% 10% 10% 

总计 19,563   23,487  31,000   37,840  48,851   62,379  75,473 92,482 114,703 143,876 

yoy  20% 32% 22% 29% 28% 21% 23% 24% 25% 

资料来源：赛奥碳纤维、《氢能产业发展中长期规划（2021-2035 年）》、申万宏源研究 

 

3.2 预制体环节是碳碳材料胜负手，下游维持高景气 

预制体环节是碳碳材料胜负手。预制体作为碳碳复合材料的骨架，其成型工艺是碳碳

复合材料最重要的基础技术之一，决定着碳碳复合材料的性能。三维编织技术的发展可以

实现碳纤维复合材料的大尺寸、高精度编织，而且克服了针刺预制体的缺陷，在改进层间

强度、损伤容限和热应力失配等方面发挥作用。 

1） 飞机碳刹车预制件 

随着世界航空事业的快速发展，飞机负载逐渐趋于大型化，对飞机着陆的速度及机动

性能提出很高要求，原铜基、铁基粉末冶金飞机刹车装置，已满足不了飞机的着陆要求。

天鸟是国内唯一产业化生产飞机碳刹车预制件的企业。天鸟高新生产的碳纤维预制件、 特

种纤维布在航空航天、国防军工、高铁、无人机、汽车、光伏、风电等领域得到了广泛的

应用。目前，天鸟高新是国内唯一产业化生产飞机刹车预制体的企业，承担了国内所有飞

机刹车盘预制件的供应，也是国产民航飞机 C919 碳刹车预制件的唯一供应商。受益于新

机列装+存量替换需求，我国军用航空刹车制动市场空间庞大。刹车预制体的销售规模会进

一步扩大。 

图 21：飞机碳刹车盘工艺示意图 
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资料来源：天鸟高新招股说明书、申万宏源研究 

 

目前我国民航运输飞机有约 60%碳刹车使用量。2013 年-2018 年，我国民航运输飞

机的数量逐年增长，而使用碳刹车的比例也常年保持在 50%以上。目前中国已是世界第二

大航空运输市场，根据《中国商飞市场预测年报（2020-2039 年）》，未来 20 年中国机

队年均增长率为 4.1%，到 2039 年规模将达到 9641 架，C919 大飞机作为我国首款完

全按照国际先进适航标准研制的单通道大型干线客机，将逐步实现国产替代，其飞机刹车

盘使用的是碳/碳复合材料，它的量产将带来大量需求。若所有机型均使用碳刹车盘，则对

碳刹车预制件的需求量将超过 2,000 吨。 

图 22：2013-2018 我国民航运输飞机数量及使用碳刹车情况（架） 

 

资料来源：中国民用航空局《民航行业发展统计公告》、收购说明书、申万宏源研究 

 

民用飞机贡献主要增量，2035 年飞机预制体市场空间 1537 吨。预制体在飞机中的应

用可以分为军用和民用两个领域，1）军用领域：据《World Air Force 2021》数据，我国

拥有军用飞机 2358 架（扣除直升机数量），假设每架使用 100kg 预制件进行估算 20 年

市场空间 236 吨，假设增速按照过去 7 年我国军用飞机负荷而增速 5%预计，2035 年达到

317 吨市场；2）民用领域：2020 年底，中国民航全行业运输飞机在册数量 3903 架，假

设 60%飞机使用碳刹车盘，单飞机消耗 234kg 预制体，对应 20 年空间 548 吨，据中国

商飞公司发布《中国商飞公司 2017-2036 年民用飞机市场预测年报》，到 2035 年中国

机队规模将达到 8684 架，对应 2035 年市场空间将达到 1220 吨。 

表 6：单架民航飞机平均使用 234KG 预制体 

机型 
2012 年数量

（架） 

每架碳刹车预制件用量

（件） 

平均预制件重量

（kg/件） 

平均每架预制件用量

（kg） 

总需求量

（吨） 

A300 13 72 4.5 324 4.21 

A319-100 164 36 4.5 162 26.57 

A320-200 434 36 4.5 162 70.31 

A321-100/200 142 36 4.5 162 23 

A-/     . 

A340-300/600 19 90 5.5 495 9.41 
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B747 37 144 6 864 31.97 

B757-200 48 72 4.5 324 15.55 

B767 16 72 5.5 396 6.34 

B777 42 108 6 648 27.22 

Dornier328-300 28 28 3.5 98 2.74 

EMB-145 44 28 3.5 98 4.31 

MA-60 19 36 4.5 162 3.08 

MD-90 0 - - - - 

其他 18 36 4 144 2.59 

合计 1,123 - - - 262.94 

单架飞机预制件需求

（kg） 
        234.14 

资料来源：天鸟股份招股说明书、申万宏源研究 

 

表 7：2020-2035E 飞机用刹车预制体空间测算（吨） 

  2020 2035E 

军用飞机市场 

军用飞机数量 2358 3174 

渗透率（%） 100% 100% 

单架飞机预制件需求 100 100 

军用市场（吨） 236 317 

民用飞机市场 

民用飞机数量 3903 8684 

渗透率（%） 60% 60% 

单架飞机预制件需求（kg) 234.14 234.14 

民用市场（吨） 548.3 1220.0 

合计 784.1  1537  

资料来源：《World Air Force 2021》、《中国商飞公司 2017-2036 年民用飞机市场预测年报》、

申万宏源研究 

 

2）异形预制件 

天鸟碳纤维异形预制件具有国防专利，国内暂无竞争对手。根据天鸟高新的收购报告

书，碳/碳复合材料在运载火箭和卫星等飞行器上发挥着不可替代的作用，其应用水平和规

模直接关系到武器装备的跨越式提升和型号研制的成败。天鸟高新研制的低成本高性能碳

纤维异形预制件，广泛应用于固体火箭发动机的喉衬、喷管等耐烧蚀材料和高超声速飞行

器头锥、机翼前缘等防热材料。公司已对相关产品申请了国防专利，从而在国内航天领域

预制件占据主导地位，无直接竞争对手，预计将直接受益于商业航天发展和实战化训练背

景下火箭、导弹等型号的批产，未来放量可期。 

图 23：航空航天用 C/C 复合材料工艺示意图 
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资料来源：天鸟高新招股说明书、申万宏源研究 

3）碳碳热场预制件 

碳碳材料的耐高温、轻量化特性打开了光伏领域预制件空间。预制件是碳纤维热场材

料的重要组成部分，碳碳热场材料通过 CVD 技术在预制体上趁机获得的碳材料具备轻量化、

耐高温等特点。因为其优秀的力学性能，使得碳碳材料在光伏领域得到了大规模的应用。

而天鸟高新凭借其在碳纤维领域多年的深耕，成为了国内主要的碳纤维热场预制件生产商

之一。 

图 24：光伏预制件 

 

资料来源：天鸟高新招股说明书、申万宏源研究 

 

随着我国光伏产业的发展，对上游原材料提出了更高的要求，因此碳碳复合材料在光

伏行业中对等静压石墨开始了逐步的替代。在 2005 年之前我国的热场系统主要由石墨材料

为主，但随着金博和西安超码等公司对先进碳基材料进行了逐步替代，已经在 2020 年在坩

埚、导流筒、保温筒等主要的热场部件中进行了相当一部分的替代。 

表 8：光伏行业晶硅生产热场材料碳基复材逐步替代进口石墨产品 

产品 2010 年 2016 年 2019 年 2020 年 

坩埚 <10% >50% >85% >95% 

导流筒 <% <% >% >% 
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保温筒 <10% <30% >45% >55% 

加热器 <1% <3% <5% <5% 

其他 <5% <20% <35% >40% 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

天鸟高新重点拓展的单晶炉预制体年均需求量为 2975 吨。C/C 复合材料具有优良的

高温力学性能和摩擦磨损性能，是良好的耐高温结构材料和摩擦材料。采用天鸟科技技术

生产的碳/碳复合材料预制件可以很好地适用在单晶炉中。根据公司可转债募集说明书中的

数据，我国单晶炉带来的预制体需求超过每年 2975 吨。 

表 9：单晶炉预制体需求测算 

直拉单晶硅炉尺寸 炉数（台） 年预制件需求量（吨/台） 年需求总量（吨） 

24 吋以下 5,200 0.2 1040 

26 吋 3,500 0.24 840 

28 吋 4,370 0.25 1092.5 

32 吋 10 0.26 2.6 

合计 13,080.00 - 2,975.10 

资料来源：可转债募集说明书、申万宏源研究 

 

3.3 募投扩产+布局碳碳复材产业链布局做大做强 

预制体扩产，复合材料延伸，第二生长曲线呼之欲出。天鸟高新的预制体产能在下游

旺盛的需求之下，一直维持 100%的产能利用率，公司为了突破产能瓶颈给公司发展带来

的制约，在 18 年为碳刹车预制体产能募资，计划扩建年产 480 吨飞机碳刹车预制件、650 

吨碳纤维热场材料预制件产能。同时依托江苏天鸟的预制体产品和顶立科技的高端热工装

备向下游发展碳/碳复合材料，设立芜湖天鸟，发展碳纤维复合材料业务。芜湖天鸟项目分

为三期建设，一期规划做热场领域的碳碳复材，规划产能 400 吨左右，已于 2021 开工，

预计 2022 下半年建成投产，二三期预计于 23 年逐步开工。 

表 10：公司预制体、碳纤维产能规划（亿元、吨） 

时间 募投项目 募集配套资金投入金额 总投资额 预计增加产能 

2018 年收购项目 飞机碳刹车预制体扩能建设项目 1.92 亿元 2.13 亿元 480 吨预制体 

新配套融资 
碳纤维热场预制体产业化项目 2.26 亿元 2.4 亿元 650 吨预制体 

江苏省碳纤维织物工程技术中心项目 0.29 亿元 0.3 亿元 - 

芜湖天鸟（一期） 热场复合材料     400 吨（一期） 

芜湖天鸟（二、三期） 复合材料     1100 吨 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

碳碳复合材料预计未来 4 年维持 30%复合增长，在 25 年达到 2.4 万吨市场空间。碳

碳复合材料的三大需求：刹车盘、航天部件、热场部件都在近几年维持高景气度，因此在
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赛奥碳纤维的 2021 年碳纤维研究报告中， 预计碳碳复合材料需求将从 2021 年的 8500

吨，在 2025 年达到 24277 吨的需求，对应复合增速 30%符合增长。 

图 25：2004-2025E 碳碳复合材料需求（吨） 

 

资料来源：赛奥碳纤维研究、申万宏源研究 

 

4. 顶立科技：高端热工装备小巨人，拆分上市稳步

推进 

4.1 热工装备高壁垒高毛利，以装备带材料 

公司收购顶立科技，切入新材料热工装备领域。2015 年 12 月，公司完成顶立科技收

购，正式进入碳材料领域，形成传统材料和碳材料的双轮驱动业务格局。顶立的装备主要

分为三大类，分别是为碳材料、陶瓷材料做加工处理的碳陶设备，应用在航空、汽车领域

的真空热处理设备，应用在高温合金领域的粉冶环保装备。2021 年，顶立科技入选了工

信部第三批专精特新“小巨人”企业。 

 

表 11：顶立科技主要产品应用 

主要产品 具体 

碳陶热工设备 为碳材料、陶瓷材料做加工处理 

真空热处理设备 应用在航空、汽车领域 

粉末冶金设备 应用在高温合金领域 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

图 26：顶立科技主要产品 
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资料来源：公司官网、申万宏源研究 

完成厂房搬迁，缓解产能瓶颈，21 年步入高增长通道。根据公司公告披露，顶立科技

营业收入在 16-20 年维持在 1.5-2 亿区间，收入于 2021 年出现显著增长，达到 3.22 亿收

入，同比增长 88.89%，主要系公司完成厂房搬迁，产能瓶颈打破，交货节奏加快，在 21

年实现了较高增长。 

军工资质齐全，高端装备产品均价在 19 年达到了 173 万/台。顶立科技拥有齐全的军

工四证资质，2016 年军品采购订单占比 30%，随着近几年业务的大发展，占比约为 50%

左右，由于军品的采购的规划性较强，成本敏感性较低，公司高端装备业务收入在 16-19

年维持在了 1-2.5 亿之间，销量维持在 95-133 台之间，同时单台设备的单价也较为稳定，

根据收入/销量计算，单台设备的售价超过 100 万，并在 19 年达到了 173 万元/台的新台

阶。 

图 27：2016-2021 热加工装备收入、销量（百万、

台） 

 图 28：2015-2019 热加工装备均价（万元/台） 

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

资质壁垒+市场壁垒+技术壁垒，毛利率常年保持高位。一、我国对军工产品生产实行

严格的许可证制度，从事相关生产的企业需要相关认证并获得资质，故此形成了较高的资

质壁垒。二、军工企业对相关设备供应商的选择较为严格，通过严格的供应商认证程序，

一旦装备定型之后，供应商相关配套产品纳入军工企业装备的采购清单，在后续的装备生
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产过程中，原则上不会轻易更换供应商，对于其他供应商，形成市场壁垒。三、顶立科技

在热工装备领域拥有诸多专利，所研制的大型高端特种热工装备适用于碳基/陶瓷基复合材

料、碳纤维/碳化硅纤维、高性能陶瓷等新材料领域，形成了技术壁垒。热工装备的高壁垒

促使顶立科技的毛利率基本稳定在 52%以上。 

原材料涨价，毛利净利较之前有小幅度下降。顶立科技的设备原材料主要以钢材、碳

材料以及基本金属为主，大宗商品价格上涨后对提前拿到订单的顶立科技压力较大，影响

了净利毛利水平。另外，除军工产品外，顶立科技还开拓了民品市场，由于民品产品的毛

利较军工产品低，也导致了顶立科技的利润率下降。 

图 29：2015-2019 年高端装备制造毛利率（%） 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

4.2 顶立的热加工装备卡位下游新材料关键环节 

顶立科技生产热工装备的下游为新材料产业及其应用领域，我国新材料研发和应用发

端于国防科技工业领域，经过多年发展，新材料产业从无到有，不断发展壮大，在体系建

设、产业规模、技术进步等方面取得明显成就，初步形成了包括研发、设计、生产和应用，

品种门类较为齐全的产业体系，新材料在国民经济各领域的应用不断扩大，为国民经济和

国防建设做出了重大贡献，而新材料行业及其应用领域的快速发展为热工装备行业的发展

提供源源不断的驱动力。 

图 30：智能热工装备产业链 
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资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

高端热工装备的下游新材料产业将带动巨大需求。根据工信部预计，到 2020 中国新

材料产业市场规模为 5.3 万亿元，随着国内大运载火箭、航天飞机、航天飞行器、C919 大

飞机等大项目的实施，为高性能复合材料的应用提供了广阔的市场需求，高性能复合材料

热工装备的市场潜力将达到 103 亿元。 

图 31：中国新材料产业市场规模，2015-2025 年预测（单位：万亿元） 

 

资料来源：工信部、申万宏源研究 

 

行业呈现出技术密集、研发投入高等特点，同时军品订单的波动会对企业经营生产造

成一定的利润波动。由于热工装备研发和制造的高壁垒，使得进入市场的难度也较高。影
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响热工装备公司盈利水平的主要因素为竞争对手研发水平的提升及军品订单波动。目前，

顶立科技的主要竞争对手有三家，分别是江苏丰东热技术有限公司、宁波东方加热设备有

限公司和南京宏达玉川工业炉有限公司。 

表 12：热工装备市场主要竞争对手 

公司 主营业务 

江苏丰东热技术有限公司 
是热处理行业中领先的综合解决方案供应商。其热处理业务涵盖了热处理 设备制造、专业热处理加

工、热处理设备售后服务及热处理技术咨询服务四大块 

宁波东方加热设备有限公司 

主要产品有 各类非标准工业电炉、各类电加热、燃油、燃气加热和蒸汽加热的恒温干燥设备 及环

境试验设备，产品应用于金属热处理、变压器、电机、电器绝缘干燥、摩擦 材料固化、粉末冶金及

电子陶瓷材料烧结等工艺 

南京宏达玉川工业炉有限公司 
主要经营粉 末冶金烧结设备之高温网带式烧结炉系列，全自动高温推杆式烧结炉系列，钢带 还原

炉系列，混料机系列，氨分解装置等。 

资料来源：可转债募集说明书、申万宏源研究 

 

4.3 超高纯碳粉制备工艺率先突破，进口替代将逐步实现 

国内粉末冶金装备产业快速发展。据权威部门统计，我国硬质合金产量已占全世界总

产量的近 50%、稀土材料占据 90%以上、人造金刚石粉 80%左右，铁粉已逾 1/3 以上，

这些都说明中国是世界上最大的粉末冶金生产国。目前，国内亟需解决的技术性问题为，

智能控制技术应用落后，装备制造信息化程度低。 

图 32：碳化硅衬底的主要制备工序  图 33：碳化硅衬底成本为碳化硅器件成本的近一半  

 

 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究  资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

高端控制手段加持，顶立科技粉末冶金系列热工装备技术逐步智能化。在现代化大生

产的时代背景下，传统粉末冶金装备已无法适应；提高粉末冶金制品质量，关键取决于粉
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末冶金热工装备是否具备先进的智能化控制手段。而顶立科技在研制现代化粉末冶金热工

装备的历程上，以“控制手段智能化”为发展方向：配置工控机，实现过程控制智能化；

气体系统采用智能集中柔性控制，提高炉内气氛的稳定性，确保产品的整体一致性；利用

IPC 技术，实现温度调节、气氛控制等在线运行管理，提高装备的智能化水平；采用统计过

程控制技术（SPC），建立参数的过程数学模型，基于统计学的参数控制，并利用传感器和

微机对各参数进行精确监控。 

图 34：全自动智能化十八管还原炉 

 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

公司围绕碳化硅材料进行深入研究，目前顶立科技生产的高纯碳粉性能指标达国际领

先水平，产品纯度可达 99.9999%（6N）以上，已经投入了小批量生产，未来将继续围

绕“四高两涂”的技术和产品进行研发，即碳化硅单晶、高纯碳粉、高纯碳化硅专用高纯

热场、高纯石墨、碳化硅涂层、碳化钽涂层。 

2022 年，公司将着力推进顶立科技拆分上市。目前，公司正积极落实顶立科技分拆论

证和股改工作，并争取尽早完成上市前辅导及申报工作，顶立科技于 2021 年入选国家工信

部第三批专精特新“小巨人”企业。2021 年，顶立科技实现营业收入 3.22 亿元，利润总

额 0.94 亿元，同比增长 346.62%。 

5.盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 

产能假设： 

1） 铜基材料：22-24 年公司铜基材料产能 70/75/87 万吨； 

2） 钢带材料：22-24 年公司钢带材料产能维持 18 万吨； 
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3） 碳基材料（天鸟）：22-24 年公司预制体产能 1200/1500/1750 吨；碳碳复合材

料产能 400/600/1200 吨（芜湖天鸟项目分三期建设，一期项目计划做民品热场

材料，规划产能 400 吨）； 

4） 高端装备（顶立）：22-24 年公司高端装备销量 300/400/500 台。 

盈利能力假设： 

1） 铜基材料：22-24 年吨毛利 3225/3658/3274 元/吨； 

2） 钢带材料：22-24 年吨毛利 600/600/600 元/吨； 

3） 碳基材料（天鸟）：22-24 年毛利率 45%/45%/45%; 

4） 高端装备（顶立）：22-24 年毛利率 50%/50%/50%。 

表 13：公司盈利预测（百万、%） 

    2021 2022E 2023E 2024E 

铜基材料收入   35473  40498  43953  50651  

——毛利率（%）   5.0% 5.71% 6.24% 5.62% 

钢带   956  980  980  980  

——毛利率（%）   9.2% 10.7% 10.7% 10.7% 

碳纤维复合材料（天鸟）   598  614  1096  1769  

——毛利率（%）   41% 45% 45% 45% 

装备制造（顶立）   320  450  560  650  

——毛利率（%）   53% 50% 50% 50% 

其他业务   1  14  15  16  

营业总收入   37348 42556 46604 54066 

收入增速   62.60% 13.94% 9.51% 16.01% 

营业毛利率   6.10% 6.90% 7.80% 7.50% 

归母净利润   567 716 990 1,137 

归母净利润增速   106.80% 26.28% 38.27% 14.85% 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

5.2 估值 

根据公司 21 年财报，天鸟高新、顶立科技对应净利率分别为 35%、29%，假设公司

22 年碳基材料、高端装备制造净利率水平维持稳定，因此公司基础材料（铜+钢）、碳基

材料、装备制造业务对应归母净利润（对应业务收入*净利率*权益比例）分别为 4.29 亿、

1.93 亿、0.93 亿。 

表 14：碳基业务、热加工业务净利率假设 

  2021 营业收入 2021 净利润 净利率 

天鸟高新 599.11 209.21 35% 

顶立科技 . . % 
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资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

公司各项业务盈利能力、成长性有显著差异，我们采用分部估值对主要业务进行分析。

基础材料：公司基础材料选取博威合金（高端铜合金材料龙头）、众源新材（高精度紫铜

生产商）、海亮股份（铜管龙头）、金田股份（铜加工龙头）作为可比公司，对应 22 年

PE 均值 18.0X，对应公司 77 亿市值。 

表 15：基础材料分部估值 

证券代码 证券简称 
收盘价（元） 总市值（亿） 归母净利润（百万） PE 

2022/7/19 2022/7/19 22E 23E 24E 22E 23E 24E 

601137.SH 博威合金 18.6 146.6 638.8 834.4 1024.7 23.0 17.6 14.3 

603527.SH 众源新材 16.0 38.9 179.3 271.4 448.9 21.7 14.3 8.7 

002203.SZ 海亮股份 11.9 234.0 1553.0 2222.8 2784.3 15.1 10.5 8.4 

601609.SH 金田股份 7.9 117.3 962.0 1239.7 1322.0 12.2 9.5 8.9 

平均             18.0 13.0 10.1 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

碳基材料：公司碳基材料具备较强成长性，下游景气度较高，选取金博股份（碳碳复

材行业龙头）、光威复材（碳纤维-复合材料生产龙头）、中简科技（军用碳纤维龙头）作

为可以公司，对应 22 年 PE 为 40.4X，对应公司 78 亿市值。 

表 16：碳基材料分部估值 

证券代码 证券简称 
收盘价（元） 总市值（亿） 归母净利润（百万） PE 

2022/7/19 2022/7/19 22E 23E 24E 22E 23E 24E 

688598.SH 金博股份 334.2 268.0 676.4 875.3 1140.6 39.6 30.6 23.5 

300699.SZ 光威复材 70.7 366.5 971.4 1217.9 1471.0 37.7 30.1 24.9 

300777.SZ 中简科技 48.6 213.6 487.4 696.0 827.5 43.8 30.7 25.8 

平均             40.4 30.5 24.7 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

热加工装备：公司热加工装备选取晶盛机电（光伏设备生产商）、捷佳伟创（光伏设

备生产商）作为可比公司，对应 22 年 PE 为 38.9X，对应公司 36 亿市值。 

表 17：热加工业务分部估值 

证券代码 证券简称 
收盘价（元） 总市值（亿） 归母净利润（百万） PE 

2022/7/19 2022/7/19 22E 23E 24E 22E 23E 24E 

300316.SZ 晶盛机电 67.0 861.9 2603.2 3466.8 4250.8 33.1 24.9 20.3 

300724.SZ 捷佳伟创 121.8 424.2 948.9 1212.6 1507.4 44.7 35.0 28.1 

平均             38.9 29.9 24.2 

资料来源：Wind、申万宏源研究 
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根据以上分部估值假设，公司三项业务加总市值目标为 191.6 亿，相较 2022 年 7 月

19 日收盘市值 127 亿，对应涨幅有 51%，首次覆盖，给予公司“买入“评级。 

表 18：分布估值假设汇总 

  22 年归母净利润（亿） 22 年 PE 对应市值(亿） 

基础材料 4.29 18.0 77.18 

碳基材料 1.93 40.4 78.13 

热加工装备 0.93 38.9 36.27 

合计     191.6  

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

风险提示： 

上游原材料价格波动超预期：公司基础材料业务占收入比重较高，上游铜材料在

2021-2022 年体现出较大的波动，而公司采用原材料加成方式定价产品售价，如果上游原

材料价格波动超于市场预期，将对公司收入产生一定影响； 

铜材/碳基材料扩产不及预期：公司的铜基、碳基业务在未来几年均有较多产能扩建，

如果扩产不及预期，将对公司的收入、利润造成显著影响。 
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财务摘要 

合并损益表 
 

收入结构 

 

 

成本结构 

 
 

资本开支与经营活动现金流 

 

 

 

经营利润率(%) 

 
百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 22,974 37,350 42,556 46,603 54,066 

营业收入 22,974 37,350 42,556 46,603 54,066 

  铜基材料 21,699 35,473 40,498 43,953 50,651 

  钢带 705 956 980 980 980 

  碳纤维复合材料 400 598 614 1,096 1,769 

  装备制造 169 320 450 560 650 

  其他业务 0 1 14 15 16 

营业总成本 22,643 36,965 42,045 45,738 53,017 

营业成本 21,371 35,085 39,637 42,980 49,990 

  铜基材料 20,462 33,716 38,187 41,209 47,803 

  钢带 637 868 875 875 875 

  碳纤维复合材料 200 350 338 603 973 

  装备制造 70 150 225 280 325 

  其他业务 1 2 12 13 14 

税金及附加 61 108 123 135 156 

销售费用 75 110 250 350 450 

管理费用 244 302 350 400 430 

研发费用 786 1,224 1,570 1,750 1,900 

财务费用 107 135 115 124 91 

其他收益 166 337 337 337 337 

投资收益 -34 -32 -32 -32 -32 

净敞口套期收益 0 0 0 0 0 

公允价值变动收益 -17 1 0 0 0 

信用减值损失 -23 -5 0 0 0 

资产减值损失 -79 -10 12 0 0 

资产处置收益 -1 71 71 71 71 

营业利润 342 747 899 1,241 1,425 

营业外收支 -2 -33 0 0 0 

利润总额 341 713 899 1,241 1,425 

所得税 39 107 133 182 209 

净利润 302 607 766 1,059 1,217 

少数股东损益 27 40 50 69 80 

归母净利润 274 567 716 990 1,137  
资料来源：wind，申万宏源研究  

  

合并现金流量表  
  
百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

净利润 302 607 766 1,059 1,217 

  加：折旧摊销减值 187 219 169 254 292 

    财务费用 104 133 115 124 91 

    非经营损失 14 -61 -39 -39 -39 

    营运资本变动 -1,028 -1,041 67 -321 -414 

    其它 3 19 0 0 0 

经营活动现金流 -419 -125 1,078 1,076 1,146 

  资本开支 690 476 657 307 117 

  其它投资现金流 -362 425 145 145 145 

投资活动现金流 -1,052 -51 -512 -162 28 

  吸收投资 1,816 267 0 0 0 

  负债净变化 495 648 15 30 30 

  支付股利、利息 209 245 115 124 91 

  其它融资现金流 169 269 -198 0 0 

融资活动现金流 2,271 939 -298 -94 -61 

净现金流 798 760 268 821 1,114   

 

资料来源：wind，申万宏源研究  
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合并资产负债表  

 
 

投资回报率趋势(%) 

 
 

收入与利润增长趋势(%) 

 

 

相对估值(倍) 

 
 

 
百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7,002 8,588 8,625 9,590 10,941 

  现金及等价物 2,441 3,096 3,188 3,832 4,769 

  应收款项 2,343 2,766 3,424 3,571 3,859 

  存货净额 1,582 2,500 1,786 1,961 2,086 

  合同资产 0 0 0 0 0 

  其他流动资产 635 226 226 226 226 

长期投资 34 33 33 33 33 

固定资产 2,303 2,651 3,198 3,322 3,219 

无形资产及其他资产 1,907 1,990 1,989 1,989 1,988 

资产总计 11,245 13,262 13,845 14,934 16,181 

流动负债 3,412 4,700 4,685 4,685 4,685 

  短期借款 2,454 3,489 3,474 3,474 3,474 

  应付款项 749 876 876 876 876 

  其它流动负债 209 335 335 335 335 

非流动负债 1,936 2,040 2,071 2,101 2,131 

负债合计 5,348 6,740 6,755 6,785 6,816 

  股本 1,334 1,335 1,335 1,335 1,335 

  其他权益工具 199 198 0 0 0 

  资本公积 2,540 2,516 2,516 2,516 2,516 

  其他综合收益 0 0 0 0 0 

  盈余公积 123 152 188 238 295 

  未分配利润 1,556 1,966 2,646 3,585 4,665 

  少数股东权益 146 356 406 475 555 

股东权益 5,898 6,522 7,090 8,149 9,366 

负债和股东权益合计 11,245 13,262 13,845 14,934 16,181  

 

资料来源：wind，申万宏源研究  

  

重要财务指标  
 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标(元) - - - - - 

每股收益 0.21 0.42 0.54 0.74 0.85 

每股经营现金流 -0.31 -0.09 0.81 0.81 0.86 

每股红利 - - - - - 

每股净资产 4.31 4.62 5.01 5.75 6.60 

关键运营指标(%) - - - - - 

ROIC 5.1 8.1 9.2 11.9 12.8 

ROE 4.8 9.2 10.7 12.9 12.9 

毛利率 7.0 6.1 6.9 7.8 7.5 

EBITDA Margin 2.7 2.8 2.8 3.5 3.3 

EBIT  Margin 2.0 2.3 2.4 2.9 2.8 

营业总收入同比增长 34.8 62.6 13.9 9.5 16.0 

归母净利润同比增长 -40.5 106.8 26.2 38.3 14.9 

资产负债率 47.6 50.8 48.8 45.4 42.1 

净资产周转率 3.99 6.06 6.37 6.07 6.14 

总资产周转率 2.04 2.82 3.07 3.12 3.34 

有效税率 10.4 14.3 14.3 14.3 14.3 

股息率 - - - - - 

估值指标(倍) - - - - - 

P/E 45.7 22.1 17.5 12.7 11.0 

P/B 2.2 2.0 1.9 1.6 1.4 

EV/Sale 0.6 0.4 0.4 0.3 0.3 

EV/EBITDA 23.9 14.5 12.8 9.1 7.7 

股本 1,334 1,335 1,335 1,335 1,335  

 

资料来源：wind，申万宏源研究 
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