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<<22Q3 归母净利润同比+115.72%，碳纤维

一体化布局，未来空间可期>> 2022-11-01 

 
 
 

碳纤维业务有望步入快速放量阶段，未

来发展空间广阔 

——吉林化纤（000420）公司动态点评 

 

 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2500  3580  4107  4644  5172  

(+/-%) -7.1% 43.2% 14.7% 13.1% 11.4% 

归母净利润（百万元） -233  -129  36  273  351  

(+/-%) -356.6% 44.6% 128.1% 651.1% 28.5% 

摊薄 EPS（元/股） -0.11 -0.06 0.01 0.11 0.14 

PE -45  -80  324  43  34  

资料来源：长城证券研究院 

 

 事件：12 月 30 日，公司在投资者互动平台表示，公司 12000 吨碳纤维复

材项目当前开车碳化线产出的碳丝亦全部出售；合作或意向客户为包括风

电在内的各类碳纤维拉挤板材应用企业。 

 需求稳步提升，行业未来发展空间广阔：根据赛奥碳纤维，全球的碳纤维

需求量从 2016 年的 7.65 万吨增长至 2021 年的 11.8 万吨，CAGR 达到

9.02%，2025 年预计全球碳纤维需求量达 20 万吨。从国内来看，碳纤维

需求量从 2016 年的 1.96 万吨增至 2021 年的 6.24 万吨，年均增长率达到

26.06%，2025 年预计国内碳纤维需求量为 15.93 万吨。根据中国化工报显

示，今年 4 月，工信部、国家发改委提出要攻克 48K 以上大丝束、高强

高模高延伸、T1100 级、M65J 级碳纤维制备技术。目前，经过长期技术

积累，我国碳纤维龙头企业正逐步打破国外技术垄断，产能规模不断扩张，

国产碳纤维型号已成功覆盖 T300 级至 T1100 级、M35 至 M65 级，实现

了对日本东丽主要碳纤维型号的对标，部分型号抗拉强度、拉伸模量、延

伸率等性能指标甚至更优。2022 年 12 月 15 日，吉林化纤集团 15 万吨原

丝项目二期 5 号、6 号两条万吨级原丝线一次开车成功。这也是集团进入

冬季以来开车的第 4 条生产线，该条生产线的开车有效满足了下游绿电新

能源、汽车轻量化、缠绕气瓶等领域的生产需求。2022 年以来，吉林化

纤集团公司已相继启动了 6 万吨碳纤维项目、15 万吨差别化腈纶项目等

省市重点项目，在建 15 万吨原丝项目，12000 吨、15000 万吨碳纤维项目

及复材项目同步推进，全年共建成投产 6 条原丝生产线、6 条碳化生产线。 

 碳纤维一体化布局，未来成长可期：目前公司持股 49%的吉林宝旌年产

大丝束碳纤维 8000吨，公司全资子公司吉林凯美克年产小丝束碳纤维 600

吨，同时公司通过非公开发行募集资金建设年产 1.2 万吨碳纤维复材拉挤

板项目，公司预计该项目建成达产后，将形成营业收入 15.40 亿元/年。国

兴碳纤维方面：吉林国兴碳纤维主攻大丝束碳丝环节，2020 年 5 月 8 日

正式划归吉林化纤集团，实际控制人变为吉林市国资委，此前国兴碳纤维
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产线规模较小，集团将原产能 500 吨/年碳纤维生产线升级至约 1000 吨/

年水平，后续持续大幅扩产，如提出 1.5 万吨碳纤维项目的产线规划，2021

年 8 月份开始逐步释放产能，截至 2022 年 6 月吉林国兴碳纤维产能已经

达到 18000 吨/年。同时，化纤集团出具承诺：自 2022 年 3 月 18 日起 3

年内，化纤集团将采取包括将国兴碳纤维控股权注入上市公司在内的符合

国有资产监管、证券监管的相关措施，以进一步保护上市公司和中小股东

利益。由于公司所在地吉林经济技术开发区是国家级碳纤维高新技术产业

化基地，区内已经在碳纤维产业上下游领域形成了产业聚集和配套，同时

随着碳纤维及其复合材料制造成本不断下降，下游应用空间随之扩容，公

司一体化布局，未来有望长期受益于行业扩容。 

 投资建议：鉴于下游碳纤维维持高景气，且应用场景扩容，同时风电需求

装机量增大+渗透率不断提升，公司碳纤维一体化布局，未来空间可期，

我们预计 2022-2024 年公司的 EPS 分别为 0.01 元、0.11 元、0.14 元；对

应 2023-2024 年 PE 分别为 43 倍、34 倍。维持“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济增速不及预期、贸易争端升级、制造业下游产业需求

不及预期、碳纤维需求不及预期的风险、统计误差、预测参数、假设等不

及预期风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入  2,499.71   3,580.15   4,107.15   4,644.37   5,171.97   成长性 

  

   

营业成本  2,317.36   3,262.41   3,716.97   4,096.33   4,535.82   营业收入增长 -7.09% 43.22% 14.72% 13.08% 11.36% 

销售费用  36.22   36.59   45.18   46.44   56.89   营业成本增长 7.67% 40.78% 13.93% 10.21% 10.73% 

管理费用  99.39   101.10   102.68   83.60   87.92   营业利润增长 -385.43% 51.23% 125.34% 727.55% 33.35% 

研发费用  5.51   5.17   8.21   9.29   15.52   利润总额增长 -396.31% 52.10% 130.28% 648.86% 30.07% 

财务费用  296.54   274.22   172.50   116.11   77.58   归母净利润增长 -356.61% 44.61% 128.15% 651.07% 28.48% 

其他收益  3.63   3.48   5.00   6.00   4.83   盈利能力      

投资净收益  -    9.53   1.31   9.15   6.66   毛利率 7.29% 8.88% 9.50% 11.80% 12.30% 

营业利润  -277.36   -135.27   34.28   283.67   378.27   销售净利率 -11.10% -3.78% 0.83% 6.11% 7.31% 

营业外收支  -2.67   1.14   6.34   20.50   17.36   ROE -7.45% -4.49% 1.11% 7.67% 8.87% 

利润总额  -280.03   -134.14   40.62   304.17   395.63   ROIC 11.00% 2.91% 4.09% 7.12% 7.47% 

所得税  -48.11   -1.24   4.21   28.90   40.35   营运效率      

少数股东损益  1.36   -3.67   0.04   2.08   4.28   销售费用/营业收入 1.45% 1.02% 1.10% 1.00% 1.10% 

归母净利润  -233.29   -129.22   36.37   273.19   350.99   管理费用/营业收入 3.98% 2.82% 2.50% 1.80% 1.70% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.22% 0.14% 0.20% 0.20% 0.30% 

流动资产  2,371.01   2,233.40   3,595.38   3,197.88   3,558.81   财务费用/营业收入 11.86% 7.66% 4.20% 2.50% 1.50% 

货币资金  885.60   741.01   253.41   286.56   319.11   投资收益/营业利润 0.00% -7.04% 3.82% 3.23% 1.76% 

应收票据及应收账款合计  436.58   442.88   2,078.45   967.58   904.87   所得税/利润总额 17.18% 0.93% 10.36% 9.50% 10.20% 

其他应收款  105.13   30.61   60.00   60.00   60.00   应收账款周转率 6.20  8.14   3.60   3.39   6.00  

存货  730.86   794.80   857.19   1,418.55   1,605.33   存货周转率 3.95  4.69   4.97   4.08   3.42  

非流动资产  6,317.28   6,539.13   6,538.74   6,408.29   6,270.55   流动资产周转率 1.10  1.56   1.41   1.37   1.53  

固定资产  4,534.89   5,252.53   5,652.06   5,630.33   5,717.38   总资产周转率 0.29  0.41   0.43   0.47   0.53  

资产总计  8,688.28   8,772.53   10,134.12   9,606.17   9,829.36   偿债能力      

流动负债  4,981.68   5,200.17   6,426.78   5,594.39   5,403.39   资产负债率 64.18% 66.28% 67.59% 62.64% 59.27% 

短期借款  2,181.43   1,985.36   1,902.86   2,030.05   2,175.60   流动比率  0.48   0.43   0.56   0.57   0.66  

应付款项  847.67   1,350.30   1,605.49   1,359.24   1,191.49   速动比率  0.33   0.28   0.43   0.32   0.36  

非流动负债  594.44   614.56   422.54   422.82   422.68   每股指标（元）      

长期借款  482.50   501.50   310.04   310.04   310.04   EPS  -0.11   -0.06   0.01   0.11   0.14  

负债合计  5,576.13   5,814.73   6,849.32   6,017.22   5,826.07   每股净资产  1.26   1.20   1.34   1.46   1.63  

股东权益  3,112.16   2,957.80   3,284.80   3,588.95   4,003.29   每股经营现金流  0.04   0.07   0.03   0.07   0.07  

股本  2,168.31   2,168.31   2,458.90   2,458.90   2,458.90   每股经营现金/EPS  -0.39   -1.15   2.31   0.66   0.50  

留存收益  933.43   794.45   830.83   1,132.89   1,542.95         

少数股东权益  10.41   -4.97   -4.93   -2.85   1.44   估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计  8,688.28   8,772.53   10,134.12   9,606.17   9,829.36   PE -44.52  -80.37  323.81  43.11  33.56  

现金流量表     （百万）   PEG 0.22  0.34  -11.33  7.33  -0.14  

经营活动现金流  101.99   168.89   84.09   181.05   173.92   PB 3.80  3.98  3.58  3.28  2.94  

其中营运资本减少   -289.83   -522.61   -466.08   -565.21   -645.87   EV/EBITDA 16.09  28.29  24.69  17.88  16.21  

投资活动现金流  -186.60   -86.43   -380.24   -205.66   -259.50   EV/SALES 2.29  3.63  3.30  2.94  2.66  

其中资本支出  310.28   -512.03   7.29   29.44   -88.36   EV/IC 1.21  2.87  2.67  2.49  2.29  

融资活动现金流  -115.38   -189.31   -191.46   57.76   118.13   ROIC/WACC 0.04  0.29  0.40  0.70  0.74  

净现金总变化  -199.99   -106.85   -487.60   33.15   32.55   REP 32.86  9.95  6.60  3.54  3.10  
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买入——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 
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