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业绩实现快速成长，碳纤维领域的核心竞争力不断增强 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,728 2,357 3,045 3,810 4,738 

增长率 yoy（%） 61.6 36.4 29.2 25.1 24.4 

归母净利润（百万元） 108 293 422 542 688 

增长率 yoy（%） 280.5 172.0 44.0 28.3 27.0 

ROE（%） 9.6 21.7 26.1 25.6 23.8 

EPS 最新摊薄（元） 0.24 0.64 0.93 1.19 1.51 

P/E（倍） 83.9 30.8 21.4 16.7 13.1 

P/B（倍） 8.6 6.7 5.4 4.1 3.2 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院 

公司发布 2022 年年度报告及 2023 年一季度报告。2022 年年度报告：公司

实现营业收入为 23.57 亿元，同比增长 36.37%，实现归母净利润为 2.93 亿

元，同比增长 171.99%，实现扣非后归母净利润为 2.70 亿元，同比增长

875.05%，经营活动产生的现金流量净额为 3.20 亿元，同比增长 113.61%。

2023 年一季度报告：期间公司实现营业收入为 3.79 亿元，同比增长 2.27%，

实现归母净利润为 0.48 亿元，同比增长 89.76%，实现扣非后归母净利润为

0.46亿元，同比增长 115.99%，公司经营活动产生的现金流量净额为-4220.36

万元，同比下降 149.09%，主要原因在于报告期公司新增材料款项支出增加

以及各项税费支出增加较多等所致。 

碳纤维生产设备龙头，盈利能力不断增强。分产品看，2022 年，新材料成套

生产线和新材料单台套设备分别实现营收为 14.28 亿元/1.08 亿元，分别同比

增长为 102.24%/152.24%；太阳能光伏装备实现营收为 0.36 亿元，同比增

长 55.19%；建筑建材专用设备、轻纺专用设备、智能装备分别实现营收为

1.59 亿元/3.96 亿元/0.20 亿元，分别同比下降 42.69%/23.52%/53.30%。

盈利能力方面，2022 年，公司销售毛利率为 27.48%，同比增长 5.97pct，销

售净利率为 12.68%，同比增长 6.69pct；23Q1 公司销售毛利率为 32.33%，

同比增长 8.05pct，销售净利率为 13.01%，同比增长 6.44pct，期间公司加

强新材料装备核心部件的“国产替代”以及降本增效，同时通过产业结构调

整优化及节流创收增强公司的盈利能力及经营业绩水平。费用率方面，2022

年公司销售费用率为 1.81%，同比下降 0.42pct，管理费用率为 4.87%，同

比下降 1.63pct，财务费用率为-0.17%，同比下降 0.58pct，降本增效成果凸

显；研发投入方面，2022 年公司研发费用为 1.08 亿元，同比增长 11.24%，

期间公司加强研发投入和技术创新，不断提升核心竞争力，目前，公司千吨

级碳纤维成套生产线已形成规模化生产和销售，具备年产千吨以上碳纤维生

产能力，技术处于国际先进水平，同时公司还是国际上唯一能同时生产从铸

锭到切片环节的多晶硅铸锭炉、剖锭机、多线切割机等三大核心设备的企业。 

公司拟定增 19.5 亿元，增强碳纤维领域的核心竞争力，保持技术领先优势。

近日，公司发布 2023 年度向特定对象发行股票预案，拟定增 19.5 亿元，将

用于“碳纤维及复材装备智能制造建设项目”、“高性能碳纤维装备研发中心

建设项目”以及补充流动资金。“碳纤维及复材装备智能制造建设项目”将对

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 机械 

2023 年 5 月 16 日收盘价（元） 19.88 

总市值（百万元） 9,048.58 

流通市值（百万元） 9,048.58 

总股本（百万股） 455.16 

流通股本（百万股） 455.16 

近 3 月日均成交额（百万元） 117.97   
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1、《上游碳纤维应用场景扩容，看好设备端龙头未来成
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公司现有碳纤维及复材装备生产车间进行数字化、智能化改造，并通过增加

生产场地、优化生产布局、购置先进生产设备与智能管理系统，提高公司碳

纤维及复材装备生产效率和产品性能、提升公司对下游客户的配套能力。 “高

性能碳纤维装备研发中心建设项目”将进一步提高公司在碳纤维及复材装备

领域的技术能力并且将在碳纤维装备领域的前瞻性技术研究布局，提升高性

能碳纤维装备的进口替代能力并参与到国际市场的竞争，保持公司技术领先

优势。 

碳纤维产业国产替代加速，市场需求旺盛。2015-2022 年，中国市场碳纤维

需求量的复合增长率达到 23.71%；2022年，中国碳纤维的总需求达到 74,429

吨，相较 2021 年同比增长 19.32%。随着下游风电、航空航天、军工、碳碳

复材，压力容器等传统及新兴领域的快速发展，我国碳纤维市场有望保持较

快增速。根据赛奥碳纤维研究报告预测，预计到 2025 年，中国市场碳纤维

需求量将达到 132,171 吨。2022 年国内碳纤维 7.44 万吨需求量中国内产量

为 4.5 万吨，国产化率猛增至 60.5%，首次超越了进口量；预计到 2025 年，

我国碳纤维国产化率将超过 80%，国产替代有望持续加速。在碳纤维下游需

求持续增加，叠加碳纤维产业国产替代加速的产业背景下，我国碳纤维企业

扩产意愿强烈。随着扩产带来碳纤维企业资本开支的增加，碳纤维生产设备

需求预计将保持增长态势。 

投资建议：受益于下游应用场景不断拓展，十四五期间产能扩张与需求放量

并行，同时设备产线进口替代加快，进口替代有望迎来加快。预计公司 2023

年—2025 年归母净利润分别为 4.22 亿元、5.42 亿元、6.88 亿元；对应 PE

分别为 21 倍、17 倍、13 倍；维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济增速不及预期、贸易争端升级、下游产业需求不及预期、

统计误差、预测参数、假设等不及预期风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2047 2154 2642 2937 4118  营业收入 1728 2357 3045 3810 4738 

现金 478 724 935 1171 1456  营业成本 1357 1709 2199 2735 3374 

应收票据及应收账款 196 598 272 490 694  营业税金及附加 12 14 21 26 31 

其他应收款 35 2 46 14 61  销售费用 38 43 55 65 85 

预付账款 121 57 173 115 244  管理费用 112 115 143 175 223 

存货 584 457 882 783 1271  研发费用 97 108 140 171 231 

其他流动资产 632 316 333 365 392  财务费用 7 -4 -2 -5 7 

非流动资产 465 433 615 792 966  资产和信用减值损失 -45 -76 -14 -21 -27 

长期股权投资 21 21 19 18 18  其他收益 25 27 20 22 23 

固定资产 357 341 525 707 885  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 37 36 32 28 24  投资净收益 2 2 -1 1 1 

其他非流动资产 50 36 39 39 39  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2512 2588 3256 3729 5084  营业利润 86 325 494 644 784 

流动负债 1434 1205 1509 1411 2082  营业外收入 1 1 2 3 2 

短期借款 242 123 190 407 756  营业外支出 7 1 2 3 3 

应付票据及应付账款 557 624 842 525 824  利润总额 80 324 494 645 783 

其他流动负债 635 458 477 479 502  所得税 -23 25 40 52 70 

非流动负债 4 3 4 5 5  净利润 103 299 455 593 712 

长期借款 0 0 1 2 2  少数股东损益 -4 6 33 51 24 

其他非流动负债 4 3 3 3 3  归属母公司净利润 108 293 422 542 688 

负债合计 1437 1209 1514 1416 2087  EBITDA 120 350 519 689 856 

少数股东权益 20 26 58 109 133  EPS（元/股） 0.24 0.64 0.93 1.19 1.51 

股本 455 455 455 455 455        

资本公积 275 275 275 275 275  主要财务比率      

留存收益 301 594 1014 1549 2175  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1055 1353 1685 2204 2864  成长能力      

负债和股东权益 2512 2588 3256 3729 5084  营业收入（%） 61.6 36.4 29.2 25.1 24.4 

       营业利润（%） 123.0 275.8 52.2 30.4 21.7 

       归属母公司净利润（%） 280.5 172.0 44.0 28.3 27.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 21.5 27.5 27.8 28.2 28.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.0 12.7 14.9 15.6 15.0 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 9.6 21.7 26.1 25.6 23.8 

经营活动现金流 150 320 453 268 221  ROIC（%） 8.6 19.9 23.5 22.3 19.6 

净利润 103 299 455 593 712  偿债能力      

折旧摊销 34 30 38 57 76  资产负债率（%） 57.2 46.7 46.5 38.0 41.1 

财务费用 7 -4 -2 -5 7  净负债比率（%） -21.6 -43.4 -42.6 -32.8 -23.2 

投资损失 -2 -2 1 -1 -1  流动比率 1.4 1.8 1.8 2.1 2.0 

营运资金变动 -23 -98 -53 -397 -601  速动比率 0.9 1.4 1.1 1.4 1.2 

其他经营现金流 30 94 14 21 27  营运能力      

投资活动现金流 12 -168 -220 -233 -250  总资产周转率 0.8 0.9 1.0 1.1 1.1 

资本支出 9 7 222 235 251  应收账款周转率 6.8 6.0 0.0 0.0 0.0 

长期投资 20 -25 2 1 1  应付账款周转率 4.0 4.9 12.8 0.0 0.0 

其他投资现金流 2 -136 -1 1 1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -12 -128 -88 -17 -35  每股收益（最新摊薄） 0.24 0.64 0.93 1.19 1.51 

短期借款 20 -119 67 217 349  每股经营现金流（最新摊薄） 0.33 0.70 0.99 0.59 0.49 

长期借款 0 0 1 1 -0  每股净资产（最新摊薄） 2.32 2.97 3.70 4.84 6.29 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 3 0 0 0 0  P/E 83.9 30.8 21.4 16.7 13.1 

其他筹资现金流 -36 -9 -156 -234 -384  P/B 8.6 6.7 5.4 4.1 3.2 

现金净增加额 149 24 144 19 -64  EV/EBITDA 73.2 24.0 16.0 12.1 9.8  
资料来源：长城证券产业金融研究院 
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