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事件：公司发布 2022 年年报和 2023 年一季报，2022 年全年公司实现营收 405.96 亿元

(+8.69%)，归母净利润 1.34 亿元(-76.43%)；2023Q1 实现营收 95.80 亿元(+1.44%)，归

母净利润 0.95 亿元(-16.94%)。 

⚫ 金属材料板块盈利下滑拖累 22 年业绩，但碳纤复材及热工装备板块实现快速增长。

1）金属材料板块：铜基材料营收 387.58 亿元(+9.26%)，毛利率 2.92%(-2.03pct)；

钢基材料营收 7.44 亿元(-22.17%)，毛利率 2.34%(-6.84pct)，该板块毛利率下滑较

多的主要原因是：受 22 年下半年国内外宏观经济环境、铜价下跌及消费市场疲软等

因素的影响，公司选择降低加工费以保销售规模和市场份额。2）碳纤维复材及高端

装备板块：碳纤维复材(子公司天鸟高新)实现营收 7.29 亿元(+21.63%)；高端热工装

备 (子公司顶立科技)实现营收 4.55 亿元(+45.08%)，板块整体毛利率为 41.16%(-

4.38pct)。费用端，22 年公司销售、管理、财务、研发费用率均有下降，使得期间

费用率下降 0.81pct 至 3.93%。公司全年综合净利率下滑 1.19pct 至 0.43%。 

⚫ 一季度业绩环比改善，在手订单充足。23Q1 公司实现营收 95.80 亿元，环比下降

11.10%，归母净利润 0.95 亿元，环比增长 181.98%。说明 23 年以来，伴随经济和

市场的逐步复苏，依托成本竞争优势和较好的市占率，先进铜基材料板块经营情况

正逐步恢复。公司 23Q1期末合同负债 3.10亿元，同比增长 29.70%，或表明下游需

求旺盛，公司在手订单较充足。期末在建工程达 4.59 亿元，同比增长 74.89%，主

要系可转债项目及顶立科技碳化钽产业化项目建设投入增加所致。 

⚫ 公司积极围绕项目建设，推动产能提升和产业链的延伸。报告期内，天鸟高新随着

募投项目的投产，产能进一步扩充。同时芜湖天鸟“高性能碳纤维复合材料研发和

生产项目”一期工程建成完工，产品面向民品碳纤维热场复合材料和碳/陶刹车盘，

进一步将天鸟高新的业务向产业链下游延伸；顶立科技“碳化钽产业化项目”开工

建设，项目建成后有利于进一步完善公司在第三代半导体材料领域的产品布局。 

 

 

⚫ 考虑到金属材料板块盈利下滑，调整 23、24 年 eps为 0.51、0.62 元(原为 0.63、

0.76 元)，新增 25 年 eps 预测为 0.74 元。参考 23 年可比公司平均估值，采用分部

估值法对应目标价 9.51 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 
  

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 37,350 40,596 44,533 49,255 54,982 

  同比增长(%) 62.6% 8.7% 9.7% 10.6% 11.6% 

营业利润(百万元) 747 177 847 1,028 1,235 

  同比增长(%) 118.1% -76.3% 378.8% 21.3% 20.2% 

归属母公司净利润(百万元) 567 134 686 827 989 

  同比增长(%) 106.8% -76.4% 413.4% 20.5% 19.6% 

每股收益（元） 0.42 0.10 0.51 0.62 0.74 

毛利率(%) 6.1% 3.9% 5.6% 5.8% 6.0% 

净利率(%) 1.5% 0.3% 1.5% 1.7% 1.8% 

净资产收益率(%) 9.5% 2.2% 10.5% 11.3% 12.1% 

市盈率 17.1 72.5 14.1 11.7 9.8 

市净率 1.6 1.6 1.4 1.3 1.1 

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) 

2023/5/5 

每股收益（元） 市盈率 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

铜加工板块 

海亮股份 002203 12.17  0.61  0.88  1.24  1.63  20.01  13.77  9.83  7.46  

博威合金 601137 14.26  0.68  1.22  1.48  1.77  20.98  11.73  9.62  8.04  

江西铜业 600362 20.15  1.73  1.85  1.94  1.98  11.64  10.87  10.40  10.15  

众源新材 603527 11.87  0.58  0.87  1.33  1.66  20.61  13.60  8.94  7.16  

 
调整后

平均 
     20.31  12.67  9.73  7.75  

新材料板块 

光威复材 300699 50.71  1.80  2.22  2.72  3.20  28.13  22.80  18.61  15.84  

中简科技 300777 50.61  1.35  1.66  2.03  2.26  37.36  30.50  24.96  22.38  

天通股份 600330 9.82  0.54  0.51  0.63  0.73  18.09  19.21  15.63  13.38  

中航高科 600862 22.43  0.55  0.73  0.94  1.18  40.83  30.90  23.97  19.01  

 调整后

平均 
     32.75  26.65  21.29  17.43  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

表 2：2023 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 0.31 13  4.06 

新材料 0.20  27  5.45 

分部估值结果     9.51 

数据来源：东方证券研究所 

 

 

 

  



 
 
 

楚江新材年报点评 —— 金属材料毛利率下降影响22年业绩表现，一季度环比实现改善 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 2,529 2,531 2,777 3,448 4,069  营业收入 37,350 40,596 44,533 49,255 54,982 

应收票据及应收账款 2,123 2,677 2,652 2,933 3,274  营业成本 35,085 38,997 42,025 46,377 51,665 

预付账款 515 651 714 790 881  营业税金及附加 108 127 140 154 172 

存货 2,500 2,729 2,941 3,246 3,616  营业费用 110 111 122 135 151 

其他 921 816 988 963 1,001  管理费用及研发费用 1,527 1,377 1,511 1,671 1,865 

流动资产合计 8,588 9,404 10,071 11,379 12,841  财务费用 135 108 136 138 141 

长期股权投资 8 7 8 8 7  资产、信用减值损失 15 53 22 22 22 

固定资产 2,412 2,853 3,149 3,416 3,612  公允价值变动收益 1 (1) (1) (1) (1) 

在建工程 237 347 424 412 356  投资净收益 (32) (93) (30) (30) (30) 

无形资产 441 415 400 385 370  其他 408 449 302 302 302 

其他 1,575 1,601 1,525 1,523 1,521  营业利润 747 177 847 1,028 1,235 

非流动资产合计 4,674 5,223 5,506 5,744 5,866  营业外收入 9 10 10 10 10 

资产总计 13,262 14,628 15,578 17,123 18,707  营业外支出 43 16 16 16 16 

短期借款 3,474 3,954 4,348 4,842 5,170  利润总额 713 171 841 1,021 1,229 

应付票据及应付账款 597 741 798 881 981  所得税 107 (5) 101 123 147 

其他 630 834 773 842 915  净利润 607 175 740 899 1,082 

流动负债合计 4,700 5,528 5,919 6,564 7,066  少数股东损益 40 42 54 72 92 

长期借款 36 251 251 251 251  归属于母公司净利润 567 134 686 827 989 

应付债券 1,714 1,777 1,654 1,654 1,654  每股收益（元） 0.42 0.10 0.51 0.62 0.74 

其他 291 375 303 304 305        

非流动负债合计 2,040 2,403 2,208 2,209 2,210  主要财务比率      

负债合计 6,740 7,931 8,127 8,773 9,276   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 356 513 567 639 731  成长能力      

股本 1,335 1,335 1,335 1,335 1,335  营业收入 62.6% 8.7% 9.7% 10.6% 11.6% 

资本公积 2,516 2,718 2,745 2,745 2,745  营业利润 118.1% -76.3% 378.8% 21.3% 20.2% 

留存收益 2,118 1,920 2,606 3,433 4,422  归属于母公司净利润 106.8% -76.4% 413.4% 20.5% 19.6% 

其他 198 211 198 198 198  获利能力      

股东权益合计 6,522 6,696 7,451 8,349 9,431  毛利率 6.1% 3.9% 5.6% 5.8% 6.0% 

负债和股东权益总计 13,262 14,628 15,578 17,123 18,707  净利率 1.5% 0.3% 1.5% 1.7% 1.8% 

       ROE 9.5% 2.2% 10.5% 11.3% 12.1% 

现金流量表       ROIC 6.9% 2.4% 6.5% 7.1% 7.6% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 607 175 740 899 1,082  资产负债率 50.8% 54.2% 52.2% 51.2% 49.6% 

折旧摊销 141 201 144 162 178  净负债率 41.5% 52.9% 47.1% 40.1% 32.5% 

财务费用 135 108 136 138 141  流动比率 1.83 1.70 1.70 1.73 1.82 

投资损失 32 93 30 30 30  速动比率 1.29 1.21 1.20 1.24 1.31 

营运资金变动 (696) (735) (367) (498) (678)  营运能力      

其它 (344) 326 (9) 3 3  应收账款周转率 23.0 20.3 19.1 19.1 19.2 

经营活动现金流 (125) 168 675 734 755  存货周转率 17.1 14.9 14.8 15.0 15.1 

资本支出 (487) (697) (500) (400) (300)  总资产周转率 3.0 2.9 2.9 3.0 3.1 

长期投资 1 2 (1) 0 0  每股指标（元）      

其他 435 224 (35) (30) (31)  每股收益 0.42 0.10 0.51 0.62 0.74 

投资活动现金流 (51) (471) (537) (430) (331)  每股经营现金流 -0.09 0.13 0.51 0.55 0.57 

债权融资 110 351 (177) 12 10  每股净资产 4.62 4.63 5.16 5.78 6.52 

股权融资 (24) 202 27 0 0  估值比率      

其他 853 (335) 257 356 186  市盈率 17.1 72.5 14.1 11.7 9.8 

筹资活动现金流 939 218 107 368 197  市净率 1.6 1.6 1.4 1.3 1.1 

汇率变动影响 (2) 4 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 14.0 29.4 12.7 10.8 9.2 

现金净增加额 760 (81) 245 671 621  EV/EBIT 16.2 50.2 14.6 12.3 10.4 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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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

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本
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投资评级和相关定义 
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公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

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
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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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买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

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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