
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 
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全年高增、单吨盈利表现靓丽，小丝束龙头迈向黑金时代 
 

 2023 年 03 月 22 日 

 
➢ 公司披露 2022 年报：2022 年实现营收 19.95 亿元，同比+70%，归母净利 6.05

亿元，同比+117.09%，扣非净利 5.64 亿元，同比+119.1%。其中，22Q4 实现营收 5.43

亿元，同比+15.72%，归母净利 1.81 亿元，同比+129.74%，扣非净利 1.6 亿元，同比

+101.83%。全年毛利率 48.13%，同比+6.51pct，净利率 30.33%，同比+6.58pct，其

中，22Q4 毛利率 48.52%，同比+10.42pct、环比-3.18pct，净利率 33.44%，同比

+16.59pct、环比-1.12pct。 

➢ 2022 年全年量价齐升，规模效应显现，单吨盈利能力靓丽： 

（1）量、价维度，报告期内，公司碳纤维产量 1.06 万吨（同比+68%），销量 0.94 万

吨（同比+53%），产销量大幅增长主因西宁一期 1.1 万吨项目产能释放。我们推算，全

年公司碳纤维吨价格 21.12 万元，同比+2.18 万元。 

（2）单位成本维度，公司碳纤维吨成本 11.02 万元，同比-0.13 万元。其中，吨直接材

料 3.04 万元，同比-0.47 万元，同比下降幅度较大，预计主因丙烯腈价格下调幅度较大，

根据 wind 数据，2022 年国内丙烯腈单价 1.07 万元/吨，同比-26.3%；吨直接人工 1.94

万元，同比+0.23 万元；吨制造费用 5.97 万元，同比+0.1 万元。21H1 公司电力、折旧、

蒸汽分别占制造费用的 28%、24%、21%，我们预计 22 年全年折旧费用提升较多（22

年公司固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧合计 1.54 亿元，21 年 0.82

亿元）、燃料单价有所上涨、单位电价有所下调（西宁电价更低），吨制造费用同比上升

幅度不大，判断主因规模效应逐渐显现、碳纤维原辅料单耗持续降低。 

（3）盈利能力维度，吨毛利 10.11 万元，同比+2.31 万元。吨归母净利 6.45 万元，同比

+1.92 万元，吨扣非净利 6.02 万元，同比+1.83 万元。 

（4）费用维度，22 年期间费用率 17%，同比-0.73pct。其中管理、研发费用率分别为

7.85%、1.05%，同比分别下降 2.23pct、1.22pct。吨管理费用 1.67 万元，同比-0.26 万

元；期末公司资产负债率 36.29%，21 年末为 66.83%。 

➢ 拟投 3 万吨碳纤维产能，扩产迎接黑金时代： 

截至 2022 年末，公司碳纤维产能 1.45 万吨，连云港 3500 吨+西宁一期 1.1 万吨。西宁

二期 1.4 万吨项目正处于全面建设和陆续扫尾阶段，已有部分装置正在进行试运行，预计

23H1 实现投产。1 月 3 日公司公告，计划在江苏连云港建设年产 3 万吨高性能碳纤维项

目，2026年底公司碳纤维总产能预计 5.85万吨，2023-2026年产能CAGR有望达 42%。 

➢ 中小丝束持续高景气，国产替代进行时： 

中小丝束持续高景气。根据赛奥碳纤维数据，2022-2025 年国产碳纤维需求 CAGR 预计

达 35%，压力容器、碳碳复材持续高增。2022 年我国碳纤维需求国产化率达 61%，同

比提升 14pct，国产替代正当时。目前公司高性能碳纤维在国内碳/碳复材领域市占率约

60%、储氢气瓶领域市占率约 80%。航空航天领域收入占比 10%+，2022 年公司研发费

用 1.55 亿元，同比+162%，主因加大 T800 级碳纤维规模化稳定性研究、航空级碳纤维

及预浸料等研发支出。 

➢ 投资建议：①碳纤维需求多维成长，国产替代正当时，中小丝束高景气，②公司产

品型号基本对标日本东丽，高端民品业务占比高，客户优质，③干喷湿纺领头企业，单线

产能全球居首，持续降本增效。我们预计 2023-2025 年归母净利为 10.01、13.58、17.58

亿元，现价对应动态 PE 分别为 37X、27X 和 21X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业新增产能投放的风险；需求增速不及预期；原材料价格大幅波动。 

  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1995 3219 4702 6041 

增长率（%） 70.0 61.3 46.1 28.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 605 1001 1358 1758 

增长率（%） 117.1 65.4 35.7 29.4 

每股收益（元） 0.67 1.11 1.51 1.95 

PE 61 37 27 21 

PB 8.0 6.7 5.5 4.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1995 3219 4702 6041  成长能力（%）     

营业成本 1035 1702 2601 3342  营业收入增长率 70.00 61.34 46.08 28.48 

营业税金及附加 10 11 19 24  EBIT 增长率 107.58 63.87 34.75 28.19 

销售费用 7 6 12 15  净利润增长率 117.09 65.40 35.70 29.41 

管理费用 157 209 296 368  盈利能力（%）     

研发费用 155 251 367 482  毛利率 48.13 47.12 44.68 44.68 

EBIT 669 1097 1478 1894  净利润率 30.33 31.10 28.89 29.10 

财务费用 21 26 21 13  总资产收益率 ROA 8.35 11.47 13.05 13.87 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 13.11 18.30 20.50 21.64 

投资收益 21 32 38 48  偿债能力     

营业利润 676 1103 1494 1930  流动比率 2.17 1.83 1.79 1.90 

营业外收支 -15 -15 -15 -15  速动比率 1.87 1.62 1.52 1.63 

利润总额 661 1088 1479 1915  现金比率 0.62 0.82 0.91 1.12 

所得税 56 87 121 157  资产负债率（%） 36.29 37.30 36.32 35.92 

净利润 605 1001 1358 1758  经营效率     

归属于母公司净利润 605 1001 1358 1758  应收账款周转天数 2.64 1.01 1.29 1.65 

EBITDA 843 1329 1830 2382  存货周转天数 105.02 74.69 87.17 88.96 

      总资产周转率 0.36 0.40 0.49 0.52 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 807 1740 2598 4056  每股收益 0.67 1.11 1.51 1.95 

应收账款及票据 14 10 18 29  每股净资产 5.13 6.08 7.36 9.02 

预付款项 52 58 101 137  每股经营现金流 0.93 2.15 2.36 2.97 

存货 298 348 621 814  每股股利 0.10 0.17 0.22 0.29 

其他流动资产 1639 1719 1737 1847  估值分析     

流动资产合计 2810 3875 5076 6883  PE 61 37 27 21 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 8.0 6.7 5.5 4.5 

固定资产 2676 3541 4476 5397  EV/EBITDA 44.13 27.14 19.12 14.07 

无形资产 185 185 184 183  股息收益率（%） 0.25 0.41 0.55 0.71 

非流动资产合计 4437 4848 5328 5792       

资产合计 7247 8723 10404 12674       

短期借款 253 253 253 253  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 881 1517 2194 2881  净利润 605 1001 1358 1758 

其他流动负债 161 348 396 484  折旧和摊销 174 232 352 488 

流动负债合计 1295 2119 2843 3618  营运资金变动 61 691 405 426 

长期借款 999 799 599 599  经营活动现金流 835 1939 2128 2672 

其他长期负债 336 336 336 336  资本开支 -1236 -657 -846 -967 

非流动负债合计 1335 1135 935 935  投资 -1490 0 0 0 

负债合计 2630 3254 3778 4553  投资活动现金流 -2701 -625 -809 -918 

股本 900 900 900 900  股权募资 2787 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -362 -200 -223 0 

股东权益合计 4617 5469 6625 8121  筹资活动现金流 2338 -382 -461 -296 

负债和股东权益合计 7247 8723 10404 12674  现金净流量 475 933 858 1458 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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