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市场数据  
收盘价(元) 175.63 

一年最低/最高价 158.18/388.70 

市净率(倍) 2.70 

流通 A 股市值(百

万元) 
13,870.93 

总市值(百万元) 16,522.23  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 64.93 

资产负债率(%,LF) 12.70 

总股本(百万股) 94.07 

流通 A 股(百万股) 78.98  
 

相关研究  
《金博股份(688598)： 2022年报

点评：业绩受热场价格调整影响

承压，看好碳基复合材料平台化

布局》 

2023-04-21 

《金博股份(688598)：2022 年业

绩快报点评：2022 年业绩承压，

静待热场价格筑底企稳》 

2023-02-28 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,450 2,336 3,451 4,727 

同比 8% 61% 48% 37% 

归属母公司净利润（百万元） 551 876 1,149 1,521 

同比 10% 59% 31% 32% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 5.86 9.31 12.22 16.17 

P/E（现价&最新股本摊薄） 29.36 18.47 14.08 10.64 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ Q1 热场价格触底，看好未来单吨利润反弹：2023Q1 公司实现营收 3.0

亿元，同比-33%，环比-0.5%；归母净利润 1.2 亿元，同比-42%，环比
+117%；扣非归母净利润 0.3 亿元，同比-81%，环比+74%。营收利润同
比下滑主要系公司主业热场价格下降所致。2023Q1 出货量约 810 吨，
即单吨收入 37 万元，基本已触底，根据我们测算，2023Q1 剔除股份支
付费用影响的单吨扣非归母净利润为 4.3 万元。由于政府补贴主要为电
力补贴与主业经营相关，且可持续，我们认为在计算公司的单吨利润时
可叠加单吨政府补贴，2023Q1 政府补贴合计 0.99 亿元，即单吨政府补
贴约 12 万元，叠加政府补贴的单吨利润为 16 万元，后续随着原材料碳
纤维价格下降&制造成本降低，单吨利润有望反弹。 

◼ 产品降价影响毛利率，净利率环比提升明显：2023Q1 综合毛利率为
36.0%，同比-17.3pct，环比-3.1pct；净利率为 39.1%，同比-5.8pct，环比
+21.2pct。期间费用率为 23.2%，同比+7.6pct，其中销售费用率 4.4%，
同比+1.3pct，管理费用率（含研发）为 18.4%，同比+7.3pct，财务费用
率为 1.4%，同比-1.0pct。 

◼ 合同负债&存货较为稳定，保障业绩增长：截至 2023Q1 末，公司合同
负债为 0.08 亿元，同比+68%，存货 1.8 亿元，同比-4%。2023Q1 的经
营性净现金流为 0.54 亿元，同比-67%。 

◼ 长期看好碳基复合材料龙头平台化布局：（1）高纯热场：光伏 N 型硅
片热场、SiC 热场对纯度提出更高要求，公司已与宇泽（光伏 N 型热
场）、天科合达（SiC 热场）等达成战略合作。（2）碳陶刹车盘：通过不
断优化产品成本，提供不同性能等级的碳陶刹车盘，已满足主机厂不同
车型的要求，现已收到 4 个定点通知并开始小批量交付，公司目前年
产能约 10 万盘并积极扩大产能。（3）锂电负极材料：代加工产线加快
建设进度，全年出货 5-6 万吨，公司与多家相关公司持续沟通中，预计 

2023Q2 调试。（4）氢能领域：氢气制备与碳纸目前处于产线投建阶段。 

◼ 盈利预测与投资评级：随着热场价格逐步企稳，长期碳基复合材料平台
化布局，我们基本维持 2023-2025 年公司归母净利润为 8.8/11.5/15.2 亿
元，对应当前股价 PE 为 18/14/11X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争格局恶化，新品拓展不及预期。 
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金博股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,294 8,325 9,751 11,662  营业总收入 1,450 2,336 3,451 4,727 

货币资金及交易性金融资产 3,078 5,799 6,042 6,798  营业成本(含金融类) 757 1,420 2,186 3,073 

经营性应收款项 807 1,725 2,592 3,383  税金及附加 17 13 17 24 

存货 191 584 899 1,263  销售费用 93 105 138 189 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 80 124 173 189 

其他流动资产 218 218 218 219  研发费用 154 203 293 392 

非流动资产 2,543 2,723 2,719 2,641  财务费用 12 12 14 14 

长期股权投资 67 98 132 169  加:其他收益 261 514 649 851 

固定资产及使用权资产 1,226 1,663 1,792 1,784  投资净收益 11 16 21 24 

在建工程 727 439 269 160  公允价值变动 12 0 0 0 

无形资产 240 242 244 246  减值损失 -14 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 608 989 1,299 1,720 

其他非流动资产 282 282 282 282  营业外净收支  12 6 7 8 

资产总计 6,837 11,049 12,470 14,303  利润总额 620 995 1,305 1,727 

流动负债 575 808 1,081 1,394  减:所得税 69 119 157 207 

短期借款及一年内到期的非流动负债 64 54 34 34  净利润 551 876 1,149 1,520 

经营性应付款项 298 461 699 953  减:少数股东损益 0 0 -1 -1 

合同负债 7 13 20 28  归属母公司净利润 551 876 1,149 1,521 

其他流动负债 206 280 328 379       

非流动负债 274 274 274 274  每股收益-最新股本摊薄(元) 5.86 9.31 12.22 16.17 

长期借款 214 214 214 214       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 597 471 643 859 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 668 676 887 1,129 

其他非流动负债 60 60 60 60       

负债合计 849 1,082 1,355 1,668  毛利率(%) 47.80 39.21 36.64 34.98 

归属母公司股东权益 5,983 9,963 11,112 12,633  归母净利率(%) 38.01 37.51 33.30 32.17 

少数股东权益 5 4 4 3       

所有者权益合计 5,988 9,967 11,115 12,635  收入增长率(%) 8.39 61.11 47.70 36.98 

负债和股东权益 6,837 11,049 12,470 14,303  归母净利润增长率(%) 9.99 58.98 31.15 32.33 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 495 -9 476 917  每股净资产(元) 63.60 94.25 105.12 119.51 

投资活动现金流 -3,611 -463 -312 -261  最新发行在外股份（百万股） 94 94 94 94 

筹资活动现金流 3,113 3,093 -20 0  ROIC(%) 11.98 5.02 5.24 6.24 

现金净增加额 2 2,621 143 656  ROE-摊薄(%) 9.21 8.80 10.34 12.04 

折旧和摊销 71 205 244 270  资产负债率(%) 12.41 9.79 10.86 11.66 

资本开支 -1,204 -349 -199 -148  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.36 18.47 14.08 10.64 

营运资本变动 -224 -1,142 -938 -893  P/B（现价） 2.70 1.82 1.64 1.44 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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