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事件：公司发布 2022 年年报，2022 年公司实现营业收入 14.50 亿元，同比

+8.39%，归母净利润 5.51 亿元，同比+9.99%；其中 2022Q4 实现营收 3.03

亿元，同比-32.55%，环比+1.09%；实现归母净利润 0.54 亿元，同比-67.35%，

环比-57.74%，22 年 Q4 业绩同环比下降，主要系公司为优化热场竞争格局，

主动降低热场售价所致。 

公司 22 年净利率保持稳定。公司毛利率/净利率分别为 47.80%/37.98%，同

比-9.48/+0.53pct，毛利率下降主要系公司热场价格较上年大幅下降所致。

我们认为，目前行业落后产能逐步出清、热场竞争格局优化，价格有望企稳，

公司凭借技术成本优势，市占率有望进一步提升。 

热场价格企稳，盈利触底有望迎来反转。公司22年光伏碳碳热场销量超2480

吨，同比+60%，对应全年热场销售均价约为 58 万元/吨，较 21 年价格下降

幅度超 30%。截至 23 年 1 季度末，碳碳热场价格已下探至 35 万元/吨，目

前价格已打破小厂盈亏平衡点，我们预计热场价格有望稳定在 30-35 万/吨，

公司有望凭借规模优势，成本进一步优化，盈利有望迎来反转。 

碳陶刹车盘新订单有望提振未来业绩。截至 22 年底，公司已取得比亚迪和

广汽埃安定点供应商资质，加快布局新能源汽车制动领域。23 年有望成为碳

陶制动盘元年。 

加快锂电负极材料布局，有望形成独立生态。公司凭借碳基材料深厚技术底

蕴，布局锂电业务板块，碳碳热场在锂电领域主要应用于锂电负极制备，其

具有高强度、电阻率稳定、较长使用寿命以及低能耗等多项优势。目前公司

负极相关产能已规划至 10 万吨，23 年目标出货量为 1000 吨。 

投资建议：预计公司 23-25 年归母净利润分别为 8.72/12.16/16.86 亿元，同

比+58.2%/39.4%/38.7%，EPS 分别为 9.27/12.92/17.92 元。维持“买入”

评级。 

风险提示：光伏装机不及预期、新技术研发进展不及预期 

核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,338 1,450 2,090 3,423 4,789 

增长率 213.7% 8.4% 44.1% 63.8% 39.9% 

归母净利润(百万元) 501 551 872 1,216 1,686 

增长率 197.3% 10.0% 58.2% 39.4% 38.7% 

每股收益（EPS） 5.33 5.86 9.27 12.92 17.92 

市盈率（P/E） 32.3 29.4 18.6 13.3 9.6 

市净率（P/B） 7.3 2.7 2.3 2.0 1.6 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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碳碳热场龙头地位稳固，公司业绩保持稳定 

事件：公司发布 2022 年年报，2022 年公司实现营业收入 14.50 亿元，同比+8.39%，归

母净利润 5.51 亿元，同比+9.99%；其中 2022Q4 实现营收 3.03 亿元，同比-32.55%，环

比+1.09%；实现归母净利润 0.54 亿元，同比-67.35%，环比-57.74%，22 年 Q4 业绩同

环比下降，主要系公司为优化热场竞争格局，主动降低热场售价所致。 

公司 22 年净利率保持稳定。公司毛利率 /净利率分别为 47.80%/37.98%，同比

-9.48/+0.53pct，毛利率下降主要系公司热场价格较上年大幅下降所致。我们认为，目前

行业落后产能逐步出清、热场竞争格局优化，价格有望企稳，公司凭借技术成本优势，市

占率有望进一步提升。 

图 1：2022 年公司实现营收 14.50 亿元，同比+8.39%  图 2：2022 年公司归母净利润实现 5.51 亿元，同比+9.99% 

 

 

 

资料来源：公司公告、wind，西部证券研发中心  资料来源：公司公告、wind，西部证券研发中心 

 

图 3：公司毛利率有所下滑，2022 年毛利率为 47.80%，同比-9.48pct 

 

资料来源：公司公告、wind，西部证券研发中心 

期间费用率管控保持良好。2022 年公司销售费用率为 6.43%，同比+1.84pct；2022 年管

理费用有所上升，管理费用率达 16.10%，同比+5.91pct，系折旧摊销费用有所上升所致；

财务费用率 0.85%，同比+0.26pct；公司持续加大研发投入，扩大研发团队，研发支出达

1.54 亿，同比+137.34pct，研发费用率 10.60%，同比+5.74pct。 
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图 4：公司持续加大研发投入 

 

资料来源：公司公告、wind，西部证券研发中心 

 

2022年公司经营活动现金流净额大幅提升。2022年公司经营活动产生的现金流净额回正，

达 4.95 亿元。主要系政府补助增加所致。投资性现金流净额大幅下降，为-36.11 亿元，

系公司对外投资增加所致。筹资现金流净额大幅上升，达 31.13 亿元，系吸收投资金额增

加所致。 

图 5：2022 年公司各现金流净额波动较大（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

2022 公司应收账款周转率大幅下降。2022 年公司应收账款周转率为 3.41 次，同比-1.77

次，存货周转率/固定资产周转率分别为 3.29/1.46 次，分别同比-0.31/-1.21 次，公司应收

账款控制能力有着较大幅度的下降。 
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图 6：公司应收账款周转率大幅下降（单位：次） 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

碳基复合材料龙头，锂电、碳陶业务布局持续突破 

热场价格企稳，盈利触底有望迎来反转。公司 22 年光伏碳碳热场销量超 2480 吨，同比

+60%，对应全年热场销售均价约为 58 万元/吨，较 21 年价格下降幅度超 30%。截至 23

年 1 季度末，碳碳热场价格已下探至 35 万元/吨以下，价格同比下降接近 100%。目前价

格已打破小厂盈亏平衡点，中小热场厂商开工率已不足 20%，23 年光伏装机需求将显著

提升，碳碳热场供需有望重回景气状态。我们预计热场价格有望稳定在 30-35 万/吨，公

司有望凭借规模优势，成本进一步优化，盈利有望迎来反转。 

半导体产品纯度进一步提升。公司加快布局研发超高纯碳基材料和高效保温毡产品，为半

导体单晶硅片和碳化硅衬底制造热场研发了超高纯碳基材料、软毡和硬毡新产品，全面开

启国内碳基材料在半导体市场的全新应用。针对半导体市场需求，公司新推出的高纯碳基

材料产品已逐步在半导体领域中应用及推广；经第三方专业机构检测，公司的超高纯碳基

复合材料纯度达到了 5ppm 以内，高纯保温材料达到 30ppm 以内。 

碳陶刹车盘新订单有望提振未来业绩。截至 22 年底，公司已取得比亚迪和广汽埃安定点

供应商资质，加快布局新能源汽车制动领域。此外公司碳陶刹车盘产品已取得由德世爱普

认证（上海）有限公司（DQS）颁发的质量管理体系认证证书，为碳陶刹车盘产品在全球

汽车制动领域市场的拓展提供更有力保障。 

加快锂电负极材料布局，有望形成独立生态。公司凭借碳基材料深厚技术底蕴，布局锂电

业务板块，碳碳热场在锂电领域主要应用于锂电负极制备，其具有高强度、电阻率稳定、

较长使用寿命以及低能耗等多项优势。目前公司负极相关产能已规划至 10 万吨，23 年目

标出货量为 1000 吨。 
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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 292 294 2,800 2,367 2,415 

 

营业收入 1,338 1,450 2,090 3,423 4,789 

应收款项 434 801 583 1,279 1,405 

 

营业成本 572 757 1,127 2,010 2,760 

存货净额 270 191 383 713 871 

 

营业税金及附加 7 17 10 17 24 

其他流动资产 862 3,008 1,434 1,955 2,946 

 

销售费用 61 93 94 137 182 

流动资产合计 1,858 4,294 5,201 6,314 7,638 

 

管理费用 136 233 240 335 431 

固定资产及在建工程 863 1,953 2,332 2,743 3,215 

 

财务费用 8 12 (4) (14) (15) 

长期股权投资 10 67 29 36 44 

 

其他费用/（-收入） (18) (270) (367) (435) (498) 

无形资产 116 240 317 410 507 

 

营业利润 571 608 988 1,373 1,905 

其他非流动资产 94 282 164 195 213 

 

营业外净收支 3 12 12 12 12 

非流动资产合计 1,083 2,543 2,842 3,383 3,979 

 

利润总额 575 620 1,000 1,385 1,917 

资产总计 2,941 6,837 8,043 9,697 11,617 

 

所得税费用 73 69 129 170 232 

短期借款 79 50 0 0 0 

 

净利润 501 551 871 1,215 1,685 

应付款项 212 338 515 871 1,197 

 

少数股东损益 0 (0) (1) (1) (1) 

其他流动负债 103 187 121 137 148 

 

归属于母公司净利润 501 551 872 1,216 1,686 

流动负债合计 393 575 636 1,008 1,345 

  

     

长期借款及应付债券 615 214 403 466 361 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 41 60 45 49 51 

 

盈利能力      

长期负债合计 656 274 448 515 412 

 

ROE 31.5% 14.0% 13.5% 16.1% 18.7% 

负债合计 1,050 849 1,083 1,523 1,757 

 

毛利率 57.3% 47.8% 46.1% 41.3% 42.4% 

股本 80 94 94 94 94 

 

营业利润率 42.7% 41.9% 47.3% 40.1% 39.8% 

股东权益 1,891 5,988 6,959 8,174 9,859 

 

销售净利率 37.5% 38.0% 41.7% 35.5% 35.2% 

负债和股东权益总计 2,941 6,837 8,043 9,697 11,617 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 213.7% 8.4% 44.1% 63.8% 39.9% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 193.7% 6.4% 62.6% 38.9% 38.8% 

净利润 501 551 871 1,215 1,685 

 

归母净利润增长率 197.3% 10.0% 58.2% 39.4% 38.7% 

折旧摊销 56 71 92 118 146 

 

偿债能力      

利息费用 8 12 (4) (14) (15) 

 

资产负债率 35.7% 12.4% 13.5% 15.7% 15.1% 

其他 (498) (140) 222 (699) 33 

 

流动比 4.72 7.47 8.18 6.26 5.68 

经营活动现金流 67 495 1,181 620 1,848 

 

速动比 4.04 7.14 7.58 5.55 5.03 

资本支出 (636) (3,501) 1,091 (1,132) (1,711) 

  

     

其他 (2) (109) 0 0 0 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (638) (3,611) 1,091 (1,132) (1,711) 

 

每股指标      

债务融资 688 (431) 134 79 (88) 
 

EPS 5.33 5.86 9.27 12.92 17.92 

权益融资 79 3,589 100 0 0 
 

BVPS 20.10 63.60 73.93 86.86 104.78 

其它 (52) (45) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 716 3,113 234 79 (88) 

 

P/E 32.3 29.4 18.6 13.3 9.6 

汇率变动      

 

P/B 7.3 2.7 2.3 2.0 1.6 

现金净增加额 145 (3) 2,506 (433) 49 

 

P/S 12.1 11.2 7.7 4.7 3.4  
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 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规

的信息，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意
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