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市场数据  
收盘价(元) 67.52 

一年最低/最高价 63.51/183.00 

市净率(倍) 6.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
15,699.82 

总市值(百万元) 15,699.82  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.20 

资产负债率(%,LF) 37.81 

总股本(百万股) 232.52 

流通 A 股(百万股) 232.52  
 

相关研究  
《天奈科技(688116)： 2022 年三

季报点评：三季度业绩符合预

期，碳管龙头盈利稳定》 

2022-10-24 

《天奈科技(688116)：2022Q3 预

告点评：三季度业绩符合预期，

碳管龙头盈利稳定【勘误版】》 

2022-10-21 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,842 2,670 3,817 5,656 

同比 40% 45% 43% 48% 

归属母公司净利润（百万元） 424 448 635 904 

同比 43% 6% 42% 42% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.82 1.93 2.73 3.89 

P/E（现价&最新股本摊薄） 37.01 35.05 24.72 17.37 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司年报符合预期、一季报低于预期。公司 22 年营收 18 亿元，同增
40%，归母净利 4 亿元，同增 43%，扣非净利 4 亿元，同增 51%，毛利
率 35%，同增 1.1pct；其中 Q4 营收 4 亿元，环减 20%；归母净利 1 亿
元，环减 20%，毛利率 37%，环增 1.3pct，与业绩快报基本一致，符合
市场预期；23 年 Q1 营收 2.8 亿元，同减 42%，归母净利 0.4 亿元，同
减 60%，扣非净利 0.3 亿元，同减 66%，毛利率 31%，低于市场预期。 

◼ 22 年出货同增 40%、23 年预计增长 50%+、单位盈利承压。公司 22 年
浆料出货 4.6 万吨，同增 40%，其中 Q4 出货近 1.3 万吨，环比微增，23

年 Q1 出货 1.1 万吨，环比下降 5-10%，全年出货预计 7-8 万吨，同增
50%+。盈利方面，22 年单吨价格 3.9 万元(含税)，同比微降，单吨扣非
净利 0.85 万元，同增 7%，其中 Q4 单吨扣非净利 0.6-0.7 万元，环降
20%，主要受产品降价影响。公司 Q1 由于比亚迪需求好于行业，一代
产品收入占比提升至 40%，导致 Q1 单吨价格环降 18%，达 2.9 万吨(含
税)，且产能利用率低，单吨扣非净利 0.3 万元，环降 60%。随二三代产
品占比恢复，预计 Q2 起盈利预计逐步恢复，全年单吨利润预期 0.5 万
元/吨+。 

◼ 单壁碳管即将放量、布局新型正极贡献新增长点。单壁碳管性能更优，
适配硅碳负极，22 年公司单壁碳纳米管及其相关产品已实现部分出货，
目前将加快 2 万吨单壁导电浆料+500 吨单壁材料产能建设，预计 24 年
可大批量量产，开始贡献利润。同时公司开发出将碳纳米管生长在磷酸
铁锂、磷酸锰铁锂中形成新型正极材料，拟与上海锦源晟、国城矿业合
资规划 10 万吨产能，总投资 30 亿元，公司持股 70%，其中一期 2 万将
于 1H24 年投产，未来有望成为新增长点。 

◼ 22 年经营性现金流高增、存货维持高位。22 年公司期间费用 1.9 亿元，
期间费用率 10%，同增 1.5pct。22 年底存货 2.2 亿元，较 Q3 末增长
42%，公司 22 年年底粉体库存 0.1 万吨，浆料库存 0.37 万吨，整体维
持高位；应收账款 3.9 亿元，较 22 年初减少 16%；22 年经营活动净现
金流净额 1 亿元，同增 270%，其中 Q4 经营性现金流 1.5 亿元，同增
1938%。23 年 Q1 公司期间费用 0.5 亿元，期间费用率 18%，同增 10pct，
经营活动净现金流净额 0.4 亿元，同增 617%。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于市场竞争加剧，我们下调公司 23-25 年归母
净利预测至 4.5/6.4/9 亿元（原 23-24 年预测 5.0/9.1 亿元），同比
+6%/42%/42%，4 月 19 日收盘价对应 35/25/17xPE，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）下游需求不及预期；2）产品竞争加剧；3）新技术进展不
及预期。 
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2022 年归母净利润 4.24 亿元，同比增长 43.37%，符合市场预期。2022 年公司营收

18.42 亿元，同比增长 39.51%；归母净利润 4.24 亿元，同比增长 43.37%；扣非净利润

3.95 亿元，同比增长 50.52%；公司此前快报 22 年归母净利润 4.11 亿元，年报业绩与业

绩快报基本一致，符合市场预期。2022 年毛利率为 34.97%，同比增加 1.1pct；净利率为

23.2%，同比增加 0.87pct。 

2022 年 Q4 公司归母净利润 0.96 亿元，环比减少 22.13％，符合市场预期。2022 年

Q4 公司实现营收 3.99 亿元，同比减少 2.22％，环比减少 20.33%；归母净利润 0.96 亿

元，同比增长 4.52%，环比减少 22.13％，扣非归母净利润 0.87 亿元，同比增长 0.17%，

环比减少 25.19%。盈利能力方面，Q4 毛利率为 37.49%，同比增长 4.76pct，环比增长

1.31pct；归母净利率 24.13%，同比增长 1.56pct，环比减少 0.55pct；Q4 扣非净利率 21.7%，

同比提升 0.52pct，环比减少 1.41pct。 

2023 年 Q1 公司归母净利润 0.4 亿元，同比减少 60.25％，不及市场预期。2023 年

Q1 公司实现营收 2.79 亿元，同比减少 41.99％，环比减少 30.18%；归母净利润 0.4 亿

元，同比减少 60.25%，环比减少 58.76％，扣非归母净利润 0.32 亿元，同比减少 66.06%，

环比减少 62.58%。盈利能力方面，Q1 毛利率为 31.06%，同比减少 1.03pct，环比减少

6.43pct；归母净利率 14.26%，同比减少 6.55pct，环比减少 9.88pct；Q1 扣非净利率 11.63%，

同比减少 8.24pct，环比减少 10.07pct。 

 

图1：公司季度经营情况（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2023Q1 2022Q4 2022Q3 2022Q2 2022Q1

营业收入(百万） 278.7 399.2 501.1 460.8 480.5

-同比 -41.99% -2.22% 28.79% 51.57% 119.77%

毛利率 31.06% 37.49% 36.18% 34.49% 32.09%

归母净利润(百万） 39.7 96.3 123.7 104.2 100.0

-同比 -60.25% 4.52% 48.61% 55.04% 87.67%

归母净利率 14.26% 24.13% 24.69% 22.62% 20.80%

扣非归母净利润（百万） 32.4 86.6 115.77 97.03 95.49

-同比 -66.06% 0.17% 59.77% 66.39% 111.67%

扣非归母净利率 11.63% 21.70% 23.10% 21.06% 19.87%
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图2：公司季度盈利能力（%） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

碳纳米管导电浆料收入保持增长，碳纳米管粉体毛利率大幅下降。2022 年公司碳纳

米管导电浆料收入 18.05 亿元，同比增长 38%，对应单吨均价 3.89 万元，毛利率 34.9%，

同比增加 0.98pct；碳纳米管粉体实现收入 0.07 亿元，对应单吨均价 18.15 万元，毛利率

58.4%，同比减少 17.12pct，盈利能力大幅下降。分公司看，BVI 天奈盈利 2983 万元，

同比上升 31.1%，BVI 天奈全资子公司江苏新纳盈利 124.53 万元，同比增加 270.5%。 

 

图3：公司分业务拆分情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图4：子公司经营情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

营业收入

(亿元）
同比 毛利率 同比

营业收入

（亿元）
毛利率

碳纳米管导电浆料 18.05 38% 34.9% 0.98pct 13.08 33.91%

碳纳米管粉体 0.07 75% 58.4% -17.12pct 0.04 75.56%

其他 0.25 400% 37.1% 41.36pct 0.05 -4.31%

2022年 2021年

2022H2 2022H1

净利润

（万元）
同比

净利润

（万元）

净利润

（万元）

常州天奈 192.13 261.2% 90.67 101.46

新纳材料 1015.74 279.0% 669.34 346.40

BVI天奈 2983.27 31.1% 1553.80 1429.47

新纳环保 969.77 382.6% 1156.68 -186.91

江南石墨烯 -185.43 -224.9% -187.56 2.13

江苏新纳 124.53 270.5% 57.47 67.06

深圳新源邦 -158.76 - -158.76 0.00

成都天奈 -4.41 - -4.41 0.00

眉山天奈 -11.05 - -11.05 0.00

欧洲天奈 -21.07 - -21.07 0.00

2022年
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2022 年出货同增 40%、2023 年预计增长 50%+、单位盈利承压。公司 22 年浆料出

货 4.6 万吨，同增 40%，其中 Q4 出货近 1.3 万吨，环比微增，23 年 Q1 出货 1.1 万吨，

环比下降 5-10%，全年出货预计 7-8 万吨，同增 50%+。盈利方面，22 年单吨价格 3.9 万

元(含税)，同比微降，单吨扣非净利 0.85 万元，同增 7%，其中 Q4 单吨扣非净利 0.6-0.7

万元，环降 20%，主要受产品降价影响。公司 Q1 由于比亚迪需求好于行业，一代产品

收入占比提升至 40%，导致 Q1 单吨价格环降 18%，达 2.9 万吨(含税)，且产能利用率

低，单吨扣非净利 0.3 万元，环降 60%。随二三代产品占比恢复，预计 Q2 起盈利预计

逐步恢复，全年单吨利润预期 0.5 万元/吨+。 

单壁碳管即将放量、布局新型正极贡献新增长点。单壁碳管性能更优，适配硅碳负

极，22 年公司单壁碳纳米管及其相关产品已实现部分出货，目前将加快 2 万吨单壁导电

浆料+500 吨单壁材料产能建设，预计 24 年可大批量量产，开始贡献利润。同时公司开

发出将碳纳米管生长在磷酸铁锂、磷酸锰铁锂中形成新型正极材料，拟与上海锦源晟、

国城矿业合资规划 10 万吨产能，总投资 30 亿元，公司持股 70%，其中一期 2 万将于

1H24 年投产，未来有望成为新增长点。 

2022 年公司期间费用合计 1.93 亿元，同比增长 62.77%，费用率为 10.46%，同比

增长 1.49pct。2022 年销售费用 0.16 亿元，销售费用率 0.88%，同比减少 0.02pct；管理

费用 0.56 亿元，管理费用率 3.03%，同比减少 1.41pct；财务费用 0.33 亿元，财务费用

率 1.77%，同比增加 2.08pct；研发费用 0.88 亿元，研发费用率 4.78%，同比增加 0.85pct。

公司 2022 年计提信用减值损失 0.19 亿元。 

2023 年 Q1 公司期间费用合计 0.51 亿元，同比增长 28.08%，费用率为 18.36%，

同比增长 10.04pct。2023 年 Q1 销售费用 0.03 亿元，销售费用率 1.18%，同比增 0.77pct；

管理费用 0.16 亿元，管理费用率 5.91%，同比增 3.16pct；财务费用 0.09 亿元，财务费

用率 3.27%，同比增 2.1pct；研发费用 0.22 亿元，研发费用率 7.99%，同比增 4.01pct。

公司 2023 年 Q1 计提信用减值损失 0.05 亿元。 

 

图5：公司分季度费用率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

单位：百万元 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1

销售费用 2.01 3.36 3.75 7.06 3.30

    -销售费用率 0.42% 0.73% 0.75% 1.77% 1.18%

管理费用 13.21 10.08 13.27 19.24 16.48

    -管理费用率 2.75% 2.19% 2.65% 4.82% 5.91%

研发费用 19.13 18.72 23.73 26.53 22.28

    -研发费用率 3.98% 4.06% 4.74% 6.65% 7.99%

财务费用 5.59 9.22 8.81 8.89 9.11

    -财务费用率 1.16% 2.00% 1.76% 2.23% 3.27%

期间费用 39.94 41.38 49.56 61.73 51.16

    -期间费用率 8.31% 8.98% 9.89% 15.46% 18.36%

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

信用减值损失 -1.37 1.75 2.34 0.85 5.05
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2022 年公司存货为 2.16 亿元，较年初增长 32.76%；应收账款 3.85 亿元，较年初

减少 15.9%；期末公司合同负债 0.01 亿元，较年初减少 86.71%。2022 年公司经营活动

净现金流净额为 1.08 亿元，同比上升 269.96%；投资活动净现金流净额为-5.44 亿元，

同比减少 1792%；账面现金为 6.9 亿元，较年初增长 216.44%，在建工程 3.95 亿元，较

年初增长 14%，短期借款 0.9 亿元，较年初增长 124.91%。 

2023 年 Q1 公司存货为 2.23 亿元，较 23 年初增长 3.58%；应收账款 2.88 亿元，较

23 年初减少 25.18%；合同负债 0.01 亿元，较 23 年初减少 6.31%。2023 年 Q1 公司经

营活动净现金流净额为 0.39 亿元，同比减少 617.08%；投资活动净现金流净额为 0.34 亿

元，同比减少 105.86%；账面现金为 6.6 亿元，较年初减少 4.35%，在建工程 4.77 亿元，

较年初增长 21%，短期借款 0.7 亿元，较年初减少 22.21%。 

投资建议：由于市场竞争加剧，我们下调公司 23-25 年归母净利预测至 4.5/6.4/9 亿

元（原 23-24年预测 5.0/9.1亿元），同比+6%/42%/42%，4月 19日收盘价对应 35/25/17xPE，

维持“买入”评级。 

风险提示：1）下游需求不及预期；2）产品竞争加剧；3）新技术进展不及预期。
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天奈科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,442 2,589 3,264 4,501  营业总收入 1,842 2,670 3,817 5,656 

货币资金及交易性金融资产 1,395 1,460 1,669 2,139  营业成本(含金融类) 1,197 1,942 2,798 4,219 

经营性应收款项 809 691 975 1,438  税金及附加 11 16 23 34 

存货 216 372 537 809  销售费用 16 21 30 43 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 56 75 103 141 

其他流动资产 23 65 84 114  研发费用 88 107 149 212 

非流动资产 1,621 2,273 2,954 3,589  财务费用 33 53 62 76 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 8 11 15 23 

固定资产及使用权资产 922 1,419 1,936 2,398  投资净收益 24 32 38 57 

在建工程 395 495 595 695  公允价值变动 1 0 10 10 

无形资产 261 306 360 423  减值损失 4 -6 -11 -16 

商誉 0 10 20 30  资产处置收益 0 3 4 6 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 476 496 708 1,009 

其他非流动资产 43 43 43 43  营业外净收支  -2 4 5 5 

资产总计 4,063 4,862 6,219 8,089  利润总额 475 500 713 1,014 

流动负债 584 953 1,723 2,760  减:所得税 48 50 71 101 

短期借款及一年内到期的非流动负债 91 100 498 919  净利润 427 450 642 913 

经营性应付款项 456 739 1,065 1,606  减:少数股东损益 3 2 6 9 

合同负债 1 4 6 8  归属母公司净利润 424 448 635 904 

其他流动负债 36 110 154 226       

非流动负债 950 950 950 950  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.82 1.93 2.73 3.89 

长期借款 100 100 100 100       

应付债券 752 752 752 752  EBIT 484 510 714 1,007 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 544 628 912 1,263 

其他非流动负债 98 98 98 98       

负债合计 1,534 1,903 2,674 3,711  毛利率(%) 34.97 27.29 26.68 25.41 

归属母公司股东权益 2,506 2,934 3,514 4,338  归母净利率(%) 23.04 16.77 16.64 15.98 

少数股东权益 22 25 31 40       

所有者权益合计 2,529 2,959 3,545 4,379  收入增长率(%) 39.51 45.01 42.92 48.21 

负债和股东权益 4,063 4,862 6,219 8,089  归母净利润增长率(%) 43.37 5.59 41.78 42.31 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 108 863 753 1,031  每股净资产(元) 10.44 12.28 14.77 18.32 

投资活动现金流 -544 -731 -833 -823  最新发行在外股份（百万股） 233 233 233 233 

筹资活动现金流 931 -67 278 252  ROIC(%) 15.73 12.43 14.59 16.41 

现金净增加额 498 65 199 460  ROE-摊薄(%) 16.93 15.27 18.07 20.83 

折旧和摊销 59 118 199 256  资产负债率(%) 37.76 39.15 42.99 45.87 

资本开支 -424 -763 -871 -879  P/E（现价&最新股本摊薄） 37.01 35.05 24.72 17.37 

营运资本变动 -416 242 -129 -206  P/B（现价） 6.47 5.50 4.57 3.69 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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