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 强烈推荐（维持） 

Q2 业绩环比改善，碳纤维复材项目投产在即 

 

周期/金属及材料 

当前股价：10.22 元 
 

8 月 23 日公司发布中报：2022H1 实现营业收入 205.7 亿元，同比+19.2%，归

母净利润 2.8 亿元，同比+8.7%，扣非归母净利润 1.8 亿元，同比+3.8%。2022Q2

实现营业收入 111.3 亿元，同比/环比分别+12.2%/+17.8%。实现归母净利润 1.7

亿元，同比+20.9%，环比+46.2%，扣非归母净利润 1.0 亿元，同比+31.3%，

环比+31.9%。 

 铜基材料板块：铜价同比上升，铜基材料毛利率略有下滑。受益于“年产 12

万吨高端铜导体材料项目”建成投产，铜基材料产品销量略有增长，上半年

实现铜基材料销量 41.27 万吨，同比+4.84%。实现营业收入 197.07 亿元，

同比+20.0%。 铜基材料毛利率 4.43%，去年全年为 4.95%，主要系上半年

铜价同比上涨 7.7%。 

 碳材料和装备板块：整体毛利率 45.07%，基本维持平稳。 

 碳材料：随着募投项目投产，产能扩充，上半年实现营业收入 2.99 亿元，

同比增长 31.3%，实现净利润 7174 万元，同比+5.3%，利润增速低于收

入增速或因新项目产能爬坡初期成本费用较高，随着产能释放，规模效

应将逐渐显现。 

 高端装备：顶立科技上半年实现营收 1.65 亿元，同比+11.7%，增速不及

预期主要因一季度国内疫情反复，订单交付验收暂时性受到了一定影响，

目前公司在手订单充足，预计下半年业绩增速将回暖，全年营收预计仍

将保持 30%以上增长。上半年实现净利润 1954 万元，去年同期为 7671

万元，同比-74.5%，主要是因为上年同期顶立科技完成暮云街道的老厂

区土地、建筑物、设备等收储，确认处置收益。 

 多个项目稳步推进：1）江苏天鸟高新：“飞机碳刹车预制体扩能建设项目”

和“碳纤维热场预制体产业化项目”募投项目持续释放产能驱动业绩增长；2）

芜湖天鸟高新：一期碳纤维复合材料项目稳步推进，将于今年下半年建成投

产；3）顶立科技：在手订单充足，公司“碳化钽产业化项目”开工建设，在

境内独立上市工作有序推进。 

 维持“强烈推荐”投资评级。预计 2022-24年归母净利润 6.51/8.51/10.83亿元，

对应市盈率 21/16/13 倍，维持“强烈推荐”投资评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动、投产项目进度不达预期、下游需求低于预

期等。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 22974 37350 40680 42745 50801 

同比增长 35% 63% 9% 5% 19% 

营业利润(百万元) 342 747 851 1101 1391 

同比增长 -38% 118% 14% 29% 26% 

归母净利润(百万元) 274 567 651 851 1083 

同比增长 -41% 107% 15% 31% 27% 

每股收益(元) 0.21 0.42 0.49 0.64 0.81 

PE 49.7 24.1 21.0 16.0 12.6 

PB 2.4 2.2 2.1 1.9 1.6  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 133453 

已上市流通股（万股） 124098 

总市值（亿元） 136 

流通市值（亿元） 127 

每股净资产（MRQ） 4.8 

ROE（TTM） 9.2 

资产负债率 54.1% 

主要股东 安徽楚江投资集团有限公司 

主要股东持股比例 32.35% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 4 -5 -4 

相对表现 7 5 11 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《楚江新材（002171）：铜基材料

龙头，碳纤维开启第二增长曲线》
2022-07-24  
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图 1：楚江新材历史 PE Band  图 2：楚江新材历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7002 8588 8514 8797 9962 

现金 1696 2529 2000 2000 2000 

交易性投资 744 567 567 567 567 

应收票据 170 270 294 309 368 

应收款项 1468 1781 1918 2016 2396 

其它应收款 250 125 136 143 170 

存货 1582 2500 2710 2832 3358 

其他 1091 816 888 929 1103 

非流动资产 4244 4674 5313 5907 6458 

长期股权投资 9 8 8 8 8 

固定资产 1922 2412 3218 3961 4646 

无形资产商誉 1669 1654 1489 1340 1206 

其他 644 600 599 598 598 

资产总计 11245 13262 13827 14704 16420 

流动负债 3412 4700 4902 4868 5426 

短期借款 2454 3474 3649 3575 3955 

应付账款 589 597 649 678 804 

预收账款 147 244 265 277 329 

其他 222 385 338 338 338 

长期负债 1936 2040 2040 2040 2040 

长期借款 6 36 36 36 36 

其他 1930 2004 2004 2004 2004 

负债合计 5348 6740 6942 6909 7466 

股本 1334 1335 1335 1335 1335 

资本公积金 2740 2714 2714 2714 2714 

留存收益 1679 2118 2435 3285 4368 

少数股东权益 146 356 402 461 537 

归属于母公司所有者权益 5752 6166 6483 7334 8417 

负债及权益合计 11245 13262 13827 14704 16420     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 (419) (125) 538 979 532 

净利润 302 607 696 910 1159 

折旧摊销 163 204 355 401 445 

财务费用 104 133 164 174 181 

投资收益 34 22 (270) (270) (270) 

营运资金变动 (983) (1080) (415) (243) (994) 

其它 (39) (11) 8 7 11 

投资活动现金流 (1052) (51) (730) (730) (730) 

资本支出 (693) (644) (1000) (1000) (1000) 

其他投资 (359) 593 270 270 270 

筹资活动现金流 2271 939 (337) (249) 198 

借款变动 666 1124 161 (75) 380 

普通股增加 0 1 0 0 0 

资本公积增加 130 (25) 0 0 0 

股利分配 (133) (133) (334) 0 0 

其他 1609 (26) (164) (174) (181) 

现金净增加额 801 763 (529) 0 0     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 22974 37350 40680 42745 50801 

营业成本 21371 35085 38151 39869 47284 

营业税金及附加 61 108 106 111 132 

营业费用 75 110 122 128 152 

管理费用 244 302 325 342 406 

研发费用 786 1224 1180 1240 1473 

财务费用 107 135 164 174 181 

资产减值损失 (103) 56 (50) (50) (50) 

公允价值变动收益 (17) 1 1 1 1 

其他收益 166 337 300 300 300 

投资收益 (34) (32) (32) (32) (32) 

营业利润 342 747 851 1101 1391 

营业外收入 5 9 9 9 9 

营业外支出 6 43 43 43 43 

利润总额 341 713 818 1067 1358 

所得税 39 107 122 157 199 

少数股东损益 27 40 46 60 76 

归属于母公司净利润 274 567 651 851 1083     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 35% 63% 9% 5% 19% 

营业利润 -38% 118% 14% 29% 26% 

归母净利润 -41% 107% 15% 31% 27% 

获利能力      

毛利率 7.0% 6.1% 6.2% 6.7% 6.9% 

净利率 1.2% 1.5% 1.6% 2.0% 2.1% 

ROE 4.9% 9.5% 10.3% 12.3% 13.8% 

ROIC 5.1% 8.2% 8.4% 9.9% 11.1% 

偿债能力      

资产负债率 47.6% 50.8% 50.2% 47.0% 45.5% 

净负债比率 21.9% 26.6% 26.7% 24.6% 24.3% 

流动比率 2.1 1.8 1.7 1.8 1.8 

速动比率 1.6 1.3 1.2 1.2 1.2 

营运能力      

总资产周转率 2.3 3.0 3.0 3.0 3.3 

存货周转率 15.0 17.2 14.6 14.4 15.3 

应收账款周转率 15.5 20.2 19.1 18.8 20.0 

应付账款周转率 32.6 59.2 61.3 60.1 63.8 

每股资料(元)      

EPS 0.21 0.42 0.49 0.64 0.81 

每股经营净现金 -0.31 -0.09 0.40 0.73 0.40 

每股净资产 4.31 4.62 4.86 5.50 6.31 

每股股利 0.10 0.25 0.00 0.00 0.00 

估值比率      

PE 49.7 24.1 21.0 16.0 12.6 

PB 2.4 2.2 2.1 1.9 1.6 

EV/EBITDA 32.3 17.9 13.8 11.3 9.4     
资料来源：公司数据、招商证券 
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负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任
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评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，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。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


