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公司研究|基础化工|化学制品 证券研究报告 

康达新材(002669)公司点评报告 2022 年 4 月 26 日 

[Table_Title] 短期利润承压，风电胶粘剂+军工持续驱动 
——康达新材 2021 年年报点评 

 

[Table_Summary] 事件：  
公司发布 2021 年年度报告，实现营收 22.72 亿元，同比增长 17.57%；实
现归母净利润 2199.59 万元，同比减少 89.77%。经营活动产生的现金流量
净额为 2.08 亿元，同比增长 269.32%。 
报告要点： 
 原材料大幅涨价，公司利润空间承压 
受原材料价格大幅上涨影响，公司整体毛利率 15.96%，同比下降 15.42pct，
净利率 0.94%，同比下降 10.16pct。受益于 2021Q4 风电装机量的环比增
长，公司 2021Q4 实现营收 8.50 亿元，环比增长 48.22%，归母净利润
1975.15 万元，环比增长 177.44%。2021 年公司持续加大研发力度，研发
投入达 0.98 亿元，新增授权专利 27 项，参与制定或修订国家标准 3 项，
行业标准 1 项。 
 保持胶粘剂领先优势，重点发力海上风电 
2021 年公司胶粘剂板块实现营收 15.93 亿元。在风电叶片领域，公司风电
胶粘剂产品继续保持市占率领先地位。2021 年，公司进入 SGRE（西门子
歌美飒）供货体系，其在中国区域内所指定的叶片企业已全面切换公司产
品，实现批量供货，后期公司将逐步扩大与歌美飒在风电领域的业务合作。
海外业务上，公司逐步完成 SGRE、LM、GE、Nordex 等国外客户的叶片
测试工作，并成立专门的项目组进行技术与工艺对接，加快拓展海外市场。
风电环氧基体树脂已稳定向东方风电、远景风能、天顺风能等长期合作伙伴
供货，中材科技、三一重能、时代新材等客户的测试工作正稳步推进，未来
公司将对环氧基体灌注树脂产品加大市场拓展力度，为客户提供体系化风
电叶片材料服务。同时公司积极推进唐山丰南康达与福建康达鑫宇胶粘剂
新材料项目的建设，预计在 2022 年内完成，有望加码公司的胶粘剂产能。 
 加快装备“国产化”应用，军工业务再创新高 
受益于国家在军工行业领域的投资规模加大，公司军工科技板块研制的产
品进入批量交付阶段的品种和数量增加。2021 年公司以必控科技和力源兴
达为核心的军工科技板块实现营业收入 2.83 亿元，同比增长 31.53%，其
中电源模块业务营收 1.18 亿元，同比增长 18.37%，滤波器及滤波组件业
务营收 1.34 亿元，同比增长 58.34%。2021 年必控科技对电磁兼容及其延
伸产品进行了型谱扩充，继续对上下游资源进行有效整合，目前产品已覆盖
器件级、部件级、系统级电源、智能型滤波产品等，部分配套产品已进入批
量生产阶段。力源兴达立足模块电源与驱动电源产品研制，持续丰富技术与
产品型谱，并入选北京市 2021 年度第七批“专精特新”中小企业名单。 
 投资建议与盈利预测 

未来公司将继续保持胶粘剂领先优势，加大客户开拓力度。军工板块将持续
受益于武器装备需求提升带来的高业绩确定性。同时公司将积极通过横纵
产业链布局提升整体竞争实力。我们预计 2022-2024 年公司营业收入分别
为 31.85/43.73/55.07 亿元。2022 年原材料价格有望回落，带动公司盈利
水平回升，我们预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 3.86/5.63/7.48
亿元。对应 EPS 分别为 1.53/2.23/2.96，当前股价对应 PE 为 6.5/4.4/3.3，
维持“买入”评级。 
 风险提示 

原材料价格波动风险；风电装机量不及预期风险；市场竞争加剧风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1932.14  2271.61  3184.55  4373.45  5507.00  

收入同比（%） 81.24  17.57  40.19  37.33  25.92  

归母净利润(百万元) 214.98  22.00  385.69  562.67  748.41  

归母净利润同比(%) 53.60  -89.77  1653.45  45.89  33.01  

ROE（%） 9.21  0.97  15.07  18.38  19.95  

每股收益（元） 0.85  0.09  1.53  2.23  2.96  

市盈率(P/E) 11.63  113.64  6.48  4.44  3.34  

资料来源：Wind，国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  9.90 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 21.90/9.89 

A 股流通股（百万股）： 250.99 

A 股总股本（百万股）： 252.50 

流通市值（百万元）： 2,484.79 

总市值（百万元）： 2,499.68 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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告：新能源尖端新材料平台，风电结构胶+光伏 ITO 双

轮驱动》 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2176.23  2245.54  2712.65  3101.03  3543.67   营业收入 1932.14  2271.61  3184.55  4373.45  5507.00  

  现金 403.57  383.90  1100.00  1000.00  1000.00   营业成本 1325.79  1909.05  2234.82  2949.10  3600.81  

  应收账款 804.42  822.00  804.46  1125.38  1417.06   营业税金及附加 6.26  6.39  9.55  17.49  27.54  

  其他应收款 6.41  18.99  31.85  43.73  55.07   营业费用 85.85  94.10  135.66  193.09  258.83  

  预付账款 9.22  45.27  23.91  31.56  38.53   管理费用 125.35  136.84  194.26  271.15  359.00  

  存货 255.52  379.04  413.00  551.19  676.02   研发费用 95.36  98.08  125.44  173.25  224.57  

  其他流动资产 697.09  596.34  339.43  349.17  356.99   财务费用 10.22  26.09  37.46  70.82  91.75  

非流动资产 1150.33  1482.84  1422.16  1550.99  1705.49   资产减值损失 -0.64  -4.17  -5.00  -5.00  -5.00  

  长期投资 67.32  105.76  85.83  89.39  90.93   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 541.77  578.95  709.13  853.47  1018.20   投资净收益 9.50  1.74  2.00  2.40  2.10  

  无形资产 109.89  120.68  106.40  94.20  86.90   营业利润 263.76  18.44  438.62  669.84  912.77  

  其他非流动资产 431.35  677.46  520.80  513.94  509.46   营业外收入 1.01  0.22  0.10  0.30  0.40  

资产总计 3326.56  3728.38  4134.81  4652.02  5249.16   营业外支出 12.42  0.96  3.50  12.20  21.67  

流动负债 966.95  1312.09  1520.43  1532.56  1434.87   利润总额 252.35  17.69  435.22  657.94  891.50  

  短期借款 513.37  527.35  676.34  423.29  30.04   所得税 37.78  -3.75  47.87  92.77  139.70  

  应付账款 286.82  359.30  476.17  605.53  741.77   净利润 214.57  21.44  387.34  565.17  751.80  

  其他流动负债 166.76  425.44  367.92  503.74  663.07   少数股东损益 -0.42  -0.56  1.65  2.50  3.39  

非流动负债 9.72  125.04  24.92  25.42  25.92   归属母公司净利润 214.98  22.00  385.69  562.67  748.41  

 长期借款 4.50  20.86  20.86  20.86  20.86   EBITDA 330.81  109.56  541.99  823.96  1108.39  

 其他非流动负债 5.22  104.18  4.06  4.56  5.06   EPS（元） 0.85  0.09  1.53  2.23  2.96  

负债合计 976.67  1437.13  1545.35  1557.99  1460.80         

 少数股东权益 
15.74  28.54  30.19  32.69  36.08   主要财务比率      

  股本 252.49  252.49  252.49  252.49  252.49   会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 1314.15  1320.34  1320.34  1320.34  1320.34   成长能力      

  留存收益 765.36  737.25  1122.94  1625.02  2315.36   营业收入(%) 81.24  17.57  40.19  37.33  25.92  

归属母公司股东权益 2334.16  2262.71  2559.27  3061.34  3752.28   营业利润(%) 67.63  -93.01  2279.01  52.72  36.27  

负债和股东权益 3326.56  3728.38  4134.81  4652.02  5249.16   归属母公司净利润(%) 53.60  -89.77  1653.45  45.89  33.01  

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 

31.38  15.96  29.82  32.57  34.61  

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 
11.13  0.97  12.11  12.87  13.59  

经营活动现金流 -122.68  207.72  781.39  497.65  803.49   ROE(%) 9.21  0.97  15.07  18.38  19.95  

  净利润 214.57  21.44  387.34  565.17  751.80   ROIC(%) 12.02  2.72  24.72  31.11  36.14  

  折旧摊销 56.83  65.03  65.92  83.30  103.88   偿债能力      

  财务费用 10.22  26.09  37.46  70.82  91.75   资产负债率(%) 29.36  38.55  37.37  33.49  27.83  

  投资损失 -9.50  -1.74  -2.00  -2.40  -2.10   净负债比率(%) 53.08  39.55  45.78  29.28  4.36  

营运资金变动 -442.38  91.45  161.21  -251.67  -187.04   流动比率 2.25  1.71  1.78  2.02  2.47  

 其他经营现金流 47.58  5.46  131.46  32.43  45.20   速动比率 1.98  1.42  1.48  1.62  1.94  

投资活动现金流 -238.31  -216.85  -35.72  -210.05  -259.24   营运能力      

  资本支出 208.06  141.46  150.00  200.00  250.00   总资产周转率 0.66  0.64  0.81  1.00  1.11  

  长期投资 30.87  -37.00  -50.56  7.68  3.50   应收账款周转率 2.65  2.70  3.75  4.16  3.98  

 其他投资现金流 0.61  -112.39  63.72  -2.38  -5.74   应付账款周转率 5.60  5.91  5.35  5.45  5.35  

筹资活动现金流 359.42  -68.35  -29.57  -387.60  -544.25   每股指标（元）      

  短期借款 374.87  13.98  148.99  -253.05  -393.25   每股收益(最新摊薄) 0.85  0.09  1.53  2.23  2.96  

  长期借款 4.50  16.36  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) -0.49  0.82  3.09  1.97  3.18  

  普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 9.24  8.96  10.14  12.12  14.86  

  资本公积增加 4.09  6.19  0.00  0.00  0.00   估值比率      

 其他筹资现金流 -24.05  -104.89  -178.56  -134.55  -151.00   P/E 11.63  113.64  6.48  4.44  3.34  

现金净增加额 -1.70  -76.74  716.10  -100.00  0.00   P/B 1.07  1.10  0.98  0.82  0.67  

       EV/EBITDA 7.75  23.39  4.73  3.11  2.31  



    

      

 

 




