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事件：公司发布2022年年报及2023年一季报。22年公司实现营业收入36.70

亿元，同比+2.50%; 归母净利润-0.91 亿元，同比+29.23%。23 年 Q1 实现

营业收入 7.41 亿元，同比-20.87%，环比+16.20%; 归母净利润 0.12 亿元，

同比+124.65%，环比+510.92%，业绩符合预期。 

23Q1 公司盈利能力同比回升，碳纤维业务放量进一步提升公司盈利能力。

23 年以来公司盈利能力回升。22 年公司综合毛利率为 8.47%，同比-0.41pct; 

净利率为 -2.36%，同比+1.35pct。23 年 Q1 毛利率、净利率分别为

13.07%/1.63%，同比+3.63pct/+6.86pct，环比+1.69pct/+2.07pct。公司 22

年下半年将此前持续亏损的粘胶短纤业务转为受托加工的经营模式，该模式

在 23 年持续。除此以外高毛利的碳纤维业务在 23 年有望放量，将提升公司

整体业绩表现与盈利能力。 

碳纤维产能建设已完成，风电等行业碳纤维需求有望释放。22 年公司加快

推进碳纤维相关项目建设，碳纤维全年总销售量 805 吨，实现碳纤维营收

1.27 亿元；实现毛利率 2.25%。此外，全资子公司凯美克小丝束碳纤维全面

达产，实现收入 1.27 亿元。23 年 2 月 27 日发布公告，1.2 万吨碳化线已

顺利建设完成，随产能及风电等行业碳纤维需求同比释放，公司此项业务有

望带来高额收益。 

粘胶长丝保持行业领先，高端市场市占率提升。22 年公司粘胶长丝销售 7.1

万吨，实现营收 25.86 亿元，同比+17.26%；毛利率 13.53%，同比+1.52pct。

公司报告期内持续产品优化升级，粘胶长丝差别化品类丰富，产品高端市场

占有率超过 45%，随疫情等负面影响消退长丝需求有望提升，助力公司业绩

与盈利能力齐升。 

投资建议：预计 23-25 年公司归母净利润分别为 1.58/3.56/6.07 亿元，同比

+272%/+126%/+70%，对应 EPS 为 0.06/0.14/0.25 元，维持“买入”评级。 

风险提示：行业周期性风险、产业转型风险、原材料价格上涨风险等。 

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,580 3,670 4,693 6,763 8,488 

增长率 43.2% 2.5% 27.9% 44.1% 25.5% 

归母净利润 (百万元) (129) (91) 158 356 607 

增长率 45.4% 29.2% 272.3% 126.2% 70.2% 

每股收益（EPS） (0.05) (0.04) 0.06 0.14 0.25 

市盈率（P/E） (74.6) (105.4) 61.2 27.0 15.9 

市净率（P/B） 2.9 2.2 2.3 2.1 1.9 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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公司业绩表现良好，23年盈利能力有望提升 

公司业绩表现良好，23 年盈利能力有望提升。2022 年公司实现营业收入 36.70 亿元，同

比增长 2.50%。其中分产品看，粘胶长、短丝产品收入 31.80 亿元，同比减少 6.51%；碳

纤维产品收入1.27亿元，同比增长100%；其他主营业务收入0.12亿元，同比减少93.09%；

其他业务收入 3.50 亿元，同比增长 100%。随着碳纤维产品销售规模的扩大，粘胶纤维经

营调整，整体营业收入提升，由于原材料市场逐渐稳定，归母净利润有所回升。2022 年

公司毛利率与净利率分别为 8.47%/-2.36%，同比-0.41pct/+1.35pct，公司盈利能力有所

下降。2022 年球粘胶长短丝、碳纤维产品、其他主营业务以及其他业务毛利率分别为

10.20%/2.25%/-55.26%/-2.72%，同比+1.85/+2.25/-155.26/-2.72pct，随碳纤维需求提升，

以及成本端材料价格稳定，该项业务有望带动公司整体毛利情况实现回升。 

23 年 Q1 公司实现营业收入 7.41 亿元，同比-20.87%，环比+16.20%；实现归母净利润

0.12 亿元，同比+124.65%，环比+510.92%，业绩有改善趋势。Q1 毛利率、净利率分别

为 13.07%/1.63%，同比+3.63pct/+6.86pct，环比+1.69pct/+2.07pct，公司盈利能力有所

恢复。 

 

 

 

图 1：23Q1 公司实现营收 7.41 亿元  图 2：23Q1 公司归母净利润同比+124.65% 

 

 

 

资料来源：公司年报，西部证券研发中心  资料来源：公司年报，西部证券研发中心 
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图 3：2022 公司毛利率与净利率分别为 8.47%和-2.36% 

 

资料来源：公司年报，西部证券研发中心 

 

研发投入降低，管理费用率和财务费用率降低。2022 年公司销售费用率为 0.93%，同比

降低 0.09pct，主要为粘胶短纤受托加工后销量减少所致。2022 年管理费用率为 2.42%，

同比-0.41pct，主要修理费及仓储费下降所致；财务费用为 1.97 亿元，同比-28.32%，主

要为汇兑损益影响所致；研发费用率为 0.13%，同比-0.01pct，主要由设备折旧减少所致。

2022 年公司销售费用率、管理费用率、财务费用率、研发费用率分别为 

0.93%/2.42%/5.36%/0.13%。23 年 Q1 销售费用率为 1.70%，同比+0.10pct；管理费用

率为 3.46%，同比-2.18pct；财务费用率为 8.63%，同比+1.6pct；研发费用率为 0.16%，

同比+0.03pct。 

图 4：2022 年公司各项费率 

 

资料来源：公司年报，西部证券研发中心 

 

运营能力有下滑趋势，应收账款周转率及固定资产周转率有小幅降低。2022 年公司存货

周转率、应收账款周转率、固定资产周转率分别为 5.37 /6.17 /0.66 次，同比

+1.09/-1.97/-0.07 次。23 年 Q1 公司存货周转率、应收账款周转率、固定资产周转率分别

为 1.18/1.06 /0.13 次。 
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图 5：2022 年公司运营能力有下滑趋势 

 

资料来源：公司年报，西部证券研发中心 

 

22年碳纤维实现营收，23年风电叶片高需有望带来碳纤维

量增 

原材料价格保持高位，纤维短丝战略性调整。2022 国内经济增速放缓，纤维行业面临着

能源、物料成本高涨与需求疲软、消费不振之间的矛盾，利润空间收窄，经营压力增大。

面对严峻复杂的外部环境，公司在下半年作出调整通过积极拓展资源丰富的上游原料供给

渠道，推广绿色竹纤维和工业碳纤维的应用，引导下游纤维产业集聚等措施的实施，此外，

战略性调整经营模式，下半年将粘胶短纤转为受托加工，使得全年销售总额稳步增长，下

半年经营业绩有效止损 

碳纤维渗透率有望提升，粘胶长丝高端市场市占率提升。公司新进产品碳纤维具有轻质、

高强度、高弹性模量、耐高低温、耐腐蚀、疲劳等优异特性，运用于风机叶片可显著提高

其强度及刚性。根据公司年报数据，从全球范围需求来看，2021 年碳纤维需求总量在 11.8 

万吨左右，其中风电叶片所需要的大丝束碳纤维占比达 28%，约为 3.3 万吨，预计 2025

年对碳纤维叶片的需求量将达到 8.06 万吨，除此之外，小丝束碳纤维可广泛运用于航空

航天领域。两大运用空间有望实现碳纤维量增。公司粘胶长丝经过多年的发展，技术优势

和质量优势显著，当前公司粘胶长丝产能约 8 万吨/年左右，尽管产业整体呈现下行趋势，

但公司通过产品差异化及高端化产品拓展，进一步填补市场需求空白，23 年有望保持收

益。 

公司碳纤维产业链逐步完备，23 年各项产能逐步释放。截至 23 年 3 月，随着 1.2 万吨碳

纤维复材项目第四条碳化线平稳运行并生产出合格产品，标志着公司碳化线已顺利建设完

成。同时，持股 49%公司吉林宝旌拥有 8000 吨/年的大丝束产能公司，全资子公司吉林

凯美克可年产 600 吨 1K、3K 小丝束碳纤维，并于 2022 年报告期内已全部达产。粘胶纤

维方面，公司紧抓机遇扩建产能，使得市场份额逐步增加，目前粘胶长丝产能约 8 万吨/

年。 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 741 895 840 2,243 3,034  营业收入 3,580 3,670 4,693 6,763 8,488 

应收款项 639 960 1,080 1,455 1,518  营业成本 3,262 3,359 3,945 5,584 6,875 

存货净额 795 456 789 1,117 1,375  营业税金及附加 34 47 47 71 85 

其他流动资产 58 56 57 57 57  销售费用 37 34 122 206 255 

流动资产合计 2,233 2,366 2,767 4,871 5,985  管理费用 106 94 267 419 535 

固定资产及在建工程 5,507 6,422 6,014 5,685 5,500  财务费用 274 197 55 (3) (19) 

长期股权投资 182 841 213 213 213  其他费用/（-收入） 1 (39) 8 21 28 

无形资产 221 213 194 175 157  营业利润 (135) (21) 248 465 730 

其他非流动资产 629 672 680 703 727  营业外净收支 1 (65) (80) (79) (79) 

非流动资产合计 6,539 8,148 7,101 6,776 6,597  利润总额 (134) (86) 168 386 651 

资产总计 8,773 10,514 9,868 11,647 12,582  所得税费用 (1) 0 10 27 42 

短期借款 1,985 1,970 42 0 0  净利润 (133) (86) 158 359 608 

应付款项 2,991 3,082 3,916 5,255 5,417  少数股东损益 (4) 5 1 3 2 

其他流动负债 224 18 0 0 0  归属于母公司净利润 (129) (91) 158 356 607 

流动负债合计 5,200 5,070 3,958 5,255 5,417        

长期借款及应付债券 571 855 1,100 1,224 1,389  财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 44 258 29 29 29  盈利能力      

长期负债合计 615 1,113 1,130 1,253 1,418  ROE -4.3% -2.5% 3.5% 7.2% 11.2% 

负债合计 5,815 6,184 5,088 6,509 6,835  毛利率 8.9% 8.5% 15.9% 17.4% 19.0% 

股本 2,168 2,459 2,749 2,749 2,749  营业利润率 -3.8% -0.6% 5.3% 6.9% 8.6% 

股东权益 2,958 4,331 4,779 5,139 5,747  销售净利率 -3.7% -2.4% 3.4% 5.3% 7.2% 

负债和股东权益总计 8,773 10,514 9,868 11,647 12,582  成长能力      

       营业收入增长率 43.2% 2.5% 27.9% 44.1% 25.5% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E  营业利润增长率 51.8% 84.3% 1271.0% 87.2% 56.9% 

净利润 (133) (86) 158 359 608  归母净利润增长率 45.4% 29.2% 272.3% 126.2% 70.2% 

折旧摊销 327 337 602 617 648  偿债能力      

利息费用 274 197 55 (3) (19)  资产负债率 66.3% 58.8% 51.6% 55.9% 54.3% 

其他 (300) (119) 179 600 (160)  流动比 0.43 0.47 0.70 0.93 1.10 

经营活动现金流 169 329 994 1,573 1,077  速动比 0.28 0.38 0.50 0.71 0.85 

资本支出 30 (917) (183) (291) (469)        

其他 (116) 536 628 0 0 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (86) (381) 445 (291) (469)  每股指标      

债务融资 (380) 9 (1,784) 121 184 
 

EPS (0.05) (0.04) 0.06 0.14 0.25 

权益融资 (61) 1,182 291 0 0 
 

BVPS 1.20 1.76 1.94 2.09 2.34 

其它 251 (849) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 (189) 341 (1,493) 121 184  P/E (74.6) (105.4) 61.2 27.0 15.9 

汇率变动       P/B 2.9 2.2 2.3 2.1 1.9 

现金净增加额 (107) 288 (54) 1,402 792  P/S 2.7 2.6 2.1 1.4 1.1  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

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。 

  

 
  
分析师声明 
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