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事件：公司发布 2022 年年报及 2023 一季报，2022 年公司实现营业收入 9.87

亿元，同比+47.05%，归母净利润 1.79 亿元，同比+2.4%；其中 Q4 实现营收

3.31 亿元，同比+11.83%，归母净利润 0.55 亿元，同比-26.04%。2023Q1 实

现营收 3.11 亿元，同比+79.45%，环比-5.94%；实现归母净利润 0.45 亿元，

同比+32.16%，环比-18.06%，业绩持续增长。 

公司盈利能力短期承压，年内有望触底反弹。22 年公司毛利率/净利率分别为

50.8%/19.22%，同比-11.11/-7.61pct。23 年 Q1 公司毛利率/净利率分别为

36.26%/16.48%，同比-14.54/-2.74pct，盈利能力下降主要系公司优化市场竞

争格局、提升热场市占率，主动降价所致。 

碳碳热场&石英坩埚新秀，打造拉晶辅材一体化供应商。碳碳热场：公司具备

后发优势，多重举措齐降本，采用行业最大规格的沉积设备、预制体自制、电

力成本优势明显，大幅节省生产成本。公司热场产能 23 年年底有望实现 5000

吨，全年目标出货量达 2500 吨。石英坩埚：公司目前在手订单充足，深度绑定

原料供应商，有望与碳碳热场协同发展，提供拉晶辅材一体化服务、形成差异

化竞争优势。公司坩埚产能均为 32/36 大尺寸，全年目标出货量突破 5 万只，

打造公司全新增长曲线。碳碳热场价格已打破小厂盈亏平衡点，盈利触底有望

迎来反转。截至 23 年 1 季度末，碳碳热场价格已下探至 35 万元/吨，价格同比

下降接近 100%。目前价格已打破小厂盈亏平衡点，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。 

前瞻布局碳陶制动盘，百亿蓝海市场前景广阔。目前公司已获多家新能源车企

碳陶制动盘定点供应商资格，募投项目投产后产能达 15 万套/年，23 年有望实

现小批量供应。 

投资建议：预计公司23-25年归母净利润分别为3.87/6.7/8.52亿元，同比

+116%/73%/27%，给予“买入”评级。 

风险提示：光伏装机不及预期；碳陶渗透不及预期；新建产能进度不及预期 

核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 671 987 2,277 3,359 4,333 

增长率 61.7% 47.0% 130.6% 47.6% 29.0% 

归母净利润(百万元) 175 179 387 670 852 

增长率 53.1% 2.4% 116.0% 73.1% 27.2% 

每股收益（EPS） 0.31 0.32 0.69 1.19 1.52 

市盈率（P/E） 61.8 60.4 28.0 16.1 12.7 

市净率（P/B） 3.3 2.1 1.4 1.3 1.2 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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22年业绩持续增长，盈利能力短期承压 

事件：公司发布 2022 年年报及 2023 一季报，2022 年公司实现营业收入 9.87 亿元，同

比+47.05%，归母净利润1.79亿元，同比+2.4%；其中Q4实现营收3.31亿元，同比+11.83%，

归母净利润 0.55 亿元，同比-26.04%。2023Q1 实现营收 3.11 亿元，同比+79.45%，环

比-5.94%；实现归母净利润 0.45 亿元，同比+32.16%，环比-18.06%，业绩持续增长。 

图 1：2022 年公司实现营业收入 9.87 亿元，同比+47.05%  图 2：2022年公司实现归母净利润 1.79亿元，同比+2.4% 

 

 

 

资料来源：Wind、公司年报，西部证券研发中心  资料来源：Wind、公司年报，西部证券研发中心 

 

公司盈利能力短期承压，年内有望触底反弹。22 年公司毛利率 /净利率分别为

50.8%/19.22%，同比-11.11/-7.61pct。23 年 Q1 公司毛利率/净利率分别为 36.26%/16.48%，

同比-14.54/-2.74pct，盈利能力下降主要系公司优化市场竞争格局、提升热场市占率，主

动降价所致。 

图 3：2022 年公司毛利率、净利率为 50.8%/19.22% 

 

资料来源：Wind、公司年报，西部证券研发中心 

 

22 年公司销售、管理费用率持续下降，财务费用率明显增加。2022 年公司销售费用率为

3.24%，同比-1.67pct；管理费用率（包含研发费用）为 23.17%，同比-2.99pct；财务费

用率为 0.92%，同比+3.69pct，公司 2021-2022 年三费控制整体逐见成效。 
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图 4：2022 年公司销售、管理费用率（包含研发费用）持续下降，财务费用率明显增加 

 
资料来源：Wind、公司年报，西部证券研发中心 

 

公司重视技术研发，提升核心竞争力。2022 年公司共投入研发费用 0.94 亿元，同比

+36.23%；占营业收入比例为 9.55%，同比-0.79pct。截至 2022 年 12 月 31 日，公司及

子公司拥有已授权专利 288 项，其中包括 53 项发明专利、210 项实用新型专利、10 项外

观设计专利以及 15 项 PCT 专利，并拥有软件著作权 22 项。 

图 5：22 年公司研发费用 0.94 亿元，占营业收入 9.55% 

 

资料来源：Wind、公司年报，西部证券研发中心 

 

2022 年公司经营性、投资性现金净额持续下降，筹资性现金净额大幅增加。公司 2022

年经营性现金流量净额、投资性现金流量净额、筹资性现金流量净额分别为

-0.35/-13.33/+28.25 亿元，同比分别-333.33%/+77.97%/+1435.33%。 

2022 年公司经营性现金净额同比下降 0.5 亿元，主要原因系公司各业务板块齐头并进发

展，导致原材料采购、人员薪资总额及税金等付现资金增加；筹资性现金流量净额同比增

加 26.41 亿元，主要系公司报告期内向特定投资者定向增发股票所致。 
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图 6：2022 年公司经营性、投资性现金净额持续下降，筹资性现金净额大幅增加 

 

资料来源：Wind、公司年报，西部证券研发中心 

 

热场盈利有望触底反转，多业务布局拐点将至 

碳碳热场&石英坩埚新秀，打造拉晶辅材一体化供应商。碳碳热场：公司具备后发优势，

多重举措齐降本，采用行业最大规格的沉积设备、预制体自制、电力成本优势明显，大幅

节省生产成本。公司热场产能 23 年年底有望实现 5000 吨，全年目标出货量达 2500 吨。

石英坩埚：公司目前在手订单充足，深度绑定原料供应商，有望与碳碳热场协同发展，提

供拉晶辅材一体化服务、形成差异化竞争优势。公司坩埚产能均为 32/36 大尺寸，全年目

标出货量突破 5 万只，打造公司全新增长曲线。 

碳碳热场价格已打破小厂盈亏平衡点，盈利触底有望迎来反转。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%，行业集中度进一步提升，呈双寡头垄断格局。

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。公司有望凭借规模优

势，成本进一步优化，全年盈利有望维持在 6-8 万/吨。 

前瞻布局碳陶制动盘，百亿蓝海市场前景广阔。目前公司已获多家新能源车企碳陶制动盘

定点供应商资格，碳陶制动盘募投项目投产后产能达 15 万套/年（60 万盘），预期产能包

括新能源车碳陶制动盘 36 万盘、高端乘用车碳陶制动盘 16 万盘以及商用车及特种车辆碳

陶制动盘 8 万盘，23 年有望实现小批量供应。 
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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 628 2,075 3,683 3,966 4,814 

 

营业收入 671 987 2,277 3,359 4,333 

应收款项 695 1,185 2,129 2,735 2,930 

 

营业成本 256 486 1,195 1,823 2,440 

存货净额 175 294 598 820 1,049 

 

营业税金及附加 7 11 25 38 48 

其他流动资产 79 164 117 120 134 

 

销售费用 33 32 68 97 108 

流动资产合计 1,577 3,718 6,526 7,642 8,927 

 

管理费用 176 229 478 537 628 

固定资产及在建工程 1,224 2,283 2,602 2,986 3,385 

 

财务费用 (19) 9 13 9 19 

长期股权投资 17 0 0 0 0 

 

其他费用/（-收入） 0 21 40 70 111 

无形资产 161 177 191 204 215 

 

营业利润 218 199 458 785 978 

其他非流动资产 358 679 569 624 637 

 

营业外净收支 (0) (2) (3) (2) (2) 

非流动资产合计 1,760 3,139 3,362 3,815 4,237 

 

利润总额 218 197 455 783 976 

资产总计 3,337 6,857 9,887 11,456 13,164 

 

所得税费用 38 7 62 90 93 

短期借款 54 298 127 160 195 

 

净利润 180 190 393 693 883 

应付款项 278 532 1,055 1,611 2,114 

 

少数股东损益 5 11 6 23 31 

其他流动负债 0 133 44 59 79 

 

归属于母公司净利润 175 179 387 670 852 

流动负债合计 332 963 1,226 1,830 2,388 

  

     

长期借款及应付债券 249 619 816 1,088 1,368 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 111 103 87 100 97 

 

盈利能力      

长期负债合计 360 722 903 1,189 1,465 

 

ROE 7.0% 4.7% 6.0% 8.4% 9.7% 

负债合计 693 1,684 2,129 3,018 3,852 

 

毛利率 61.9% 50.8% 47.5% 45.7% 43.7% 

股本 449 561 561 561 561 

 

营业利润率 32.5% 20.2% 20.1% 23.4% 22.6% 

股东权益 2,644 5,172 7,758 8,438 9,312 

 

销售净利率 26.8% 19.2% 17.3% 20.6% 20.4% 

负债和股东权益总计 3,337 6,857 9,887 11,456 13,164 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 61.7% 47.0% 130.6% 47.6% 29.0% 

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

 

营业利润增长率 52.5% -8.6% 129.7% 71.5% 24.7% 

净利润 180 190 393 693 883 

 

归母净利润增长率 53.1% 2.4% 116.0% 73.1% 27.2% 

折旧摊销 61 103 126 164 203 

 

偿债能力      

利息费用 (19) 9 13 9 19 

 

资产负债率 20.8% 24.6% 21.5% 26.3% 29.3% 

其他 (208) (337) (668) (280) 68 

 

流动比 4.75 3.86 5.32 4.18 3.74 

经营活动现金流 15 (35) (136) 586 1,173 

 

速动比 4.22 3.56 4.83 3.73 3.30 

资本支出 (611) (987) (467) (569) (619) 

  

     

其他 (138) (346) 42 (17) (5) 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (749) (1,333) (425) (586) (624) 

 

每股指标      

债务融资 256 678 (23) 296 308 
 

EPS 0.31 0.32 0.69 1.19 1.52 

权益融资 (6) 2,332 2,193 (12) (9) 
 

BVPS 4.61 9.11 13.70 14.87 16.38 

其它 (66) (184) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 184 2,825 2,170 283 299 

 

P/E 61.8 60.4 28.0 16.1 12.7 

汇率变动      

 

P/B 3.3 2.1 1.4 1.3 1.2 

现金净增加额 (550) 1,457 1,608 283 848 

 

P/S 16.1 11.0 4.8 3.2 2.5  
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
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