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中小丝束高景气延续，T800 级碳纤维获商飞预批准 
 

 2022 年 08 月 18 日 

 

➢ 公司发布 2022 年半年报：22H1 实现营收 8.63 亿元，同比+126.39%，归母净

利 2.2 亿元，同比+82.1%，扣非归母净利 2.12 亿元，同比+105.97%。其中 22Q2 实现

营收 4.03 亿元，同比+67.01%，归母净利 1.02 亿元，同比+25.14%。22H1 公司毛利率

45.45%，同比-2.43pct，净利率 25.5%，同比-6.2pct，其中 Q2 毛利率 44.82%，同比

-0.34pct，净利率 25.34%，同比-8.48pct。 

➢ 碳纤维同比量价齐升： 

价格方面，根据行业数据，T700 小丝束碳纤维价格环比持平、同比涨幅大，T300 大丝

束碳纤维价格环比略降，22Q2 华东 T300（48K）、T700（12K）碳纤维均价分别为 141.52、

260 元/kg，同比涨幅分别为+9.51%、+26.83%，环比涨幅分别为-1.47%、0%。 

销量方面，22H1 碳纤维销量同比增长，增量来自西宁万吨项目产能释放。预计 Q2 西宁

受到疫情影响。截至 2022 年 6 月 30 日，公司碳纤维产能 1.45 万吨，连云港 3500 吨+

西宁一期 1.1 万吨（2022 年 5 月建成投产）。西宁二期处于建设阶段，截至目前各厂房

已封顶，预计 2022 年底至 2023 年期间各生产线开始陆续建成并投产。 

成本方面，Q2 华东丙烯腈市场均价 11320 元/吨，同比-3015 元/吨，环比基本持平；西

宁电价较连云港基地有成本优势，预计单位电力成本随西宁项目投产继续下行。 

➢ 期间费用率下降明显，T800 级碳纤维已获商飞预批准： 

22H1 期间费用率合计 16.56%，同比-3.06pct，销售、管理、研发、财务费用率分别为

0.13%、8.55%、6.27%、1.6%，同比-0.11pct、-5.15pct、+2.08pct、+0.12pct。管理

费用率下降明显，预计规模效应开始凸显；研发费用同比+238.7%，加大航天航空级碳纤

维、航空级预浸料等研发项目投入，同时进一步扩充研发人员队伍，出台多项研发人员激

励措施。T800 级碳纤维已获中国商飞 PCD 预批准，预浸料应用验证进展顺利。22Q2 期

末存货 1.76 亿元，22Q1 期末为 1.65 亿元。 

➢ 国产替代正当时，中小丝束持续高景气： 

①需求多维成长，应用远景广阔。碳碳复材、压力容器、风电叶片持续高增，“十四五”

期间国产碳纤维供应量 CAGR 达 35%。2021 年我国碳纤维需求国产化率达 47%（数据

来源：赛奥碳纤维），较 2020 年提升 9pct，国产替代正当时。 

②中小丝束持续高景气。公司产品结构以规格在 24K 及以下的中小丝束碳纤维为主，受

益下游光伏热场材料、氢能源商用车等高景气，预计压力容器、碳碳复材、航空航天等高

毛利业务营收占比持续提升。相较大丝束，今年以来中小丝束价格更坚挺。 

③干喷湿纺领头企业，技术积累深厚，首次实现单线年产 3000 吨高性能碳化生产线设计

和运行，单线产能国内居首，国内首次实现了高性能 T700 级、T800 级碳纤维万吨规模

化生产。 

➢ 投资建议：①碳纤维需求多维成长，国产替代正当时，中小丝束持续高景气，②公

司产品型号基本对标日本东丽，下游应用领域广，高端民品业务占比高，客户优质。我们

预计 2022-2024 年公司归母净利润 5.61、8.55、11.33 亿元，8 月 17 日股价对应 PE 分

别为 65X、43X 和 32X，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 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1173 2161 3005 4055 

增长率（%） 120.4 84.2 39.1 34.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 279 561 855 1133 

增长率（%） 227.0 101.4 52.4 32.5 

每股收益（元） 0.31 0.62 0.95 1.26 

PE 131 65 43 32 

PB 29.6 14.1 9.3 7.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 17 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1173 2161 3005 4055  成长能力（%）     

营业成本 685 1181 1560 2104  营业收入增长率 120.44 84.16 39.06 34.94 

营业税金及附加 10 28 39 53  EBIT 增长率 113.30 94.23 51.44 32.16 

销售费用 4 9 12 16  净利润增长率 227.02 101.38 52.37 32.46 

管理费用 118 205 285 406  盈利能力（%）     

研发费用 59 112 161 223  毛利率 41.62 45.37 48.10 48.10 

EBIT 322 626 948 1253  净利润率 23.75 25.97 28.46 27.94 

财务费用 27 50 69 93  总资产收益率 ROA 7.48 9.81 11.51 12.75 

资产减值损失 0 -10 -10 -10  净资产收益率 ROE 22.56 21.57 21.64 23.15 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 296 610 929 1231  流动比率 0.56 0.84 0.90 0.97 

营业外收支 -1 1 1 1  速动比率 0.42 0.65 0.69 0.75 

利润总额 295 610 930 1231  现金比率 0.26 0.54 0.59 0.67 

所得税 16 49 74 99  资产负债率（%） 66.83 54.53 46.82 44.92 

净利润 279 561 855 1133  经营效率     

归属于母公司净利润 279 561 855 1133  应收账款周转天数 0.21 0.20 0.20 0.20 

EBITDA 322 1002 1453 1844  存货周转天数 81.08 81.08 81.08 81.08 

      总资产周转率 0.32 0.38 0.40 0.46 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 320 881 1179 1664  每股收益 0.31 0.62 0.95 1.26 

应收账款及票据 2 3 4 6  每股净资产 1.37 2.89 4.39 5.44 

预付款项 24 41 54 72  每股经营现金流 0.33 1.43 2.13 2.69 

存货 152 262 346 467  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 195 180 196 216  估值分析     

流动资产合计 693 1367 1780 2426  PE 131 65 43 32 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 29.6 14.1 9.3 7.5 

固定资产 2130 3543 4877 5690  EV/EBITDA 117.60 37.43 25.62 19.92 

无形资产 190 270 350 430  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 3032 4355 5651 6460       

资产合计 3724 5723 7431 8886       

短期借款 576 500 500 500  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 539 929 1227 1656  净利润 279 561 855 1133 

其他流动负债 124 201 261 345  折旧和摊销 195 376 505 591 

流动负债合计 1239 1630 1988 2500  营运资金变动 30 30 30 30 

长期借款 1059 1300 1300 1300  经营活动现金流 294 1283 1921 2424 

其他长期负债 191 191 191 191  资本开支 -1161 -1700 -1050 -1400 

非流动负债合计 1250 1491 1491 1491  投资 0 0 0 0 

负债合计 2489 3121 3479 3992  投资活动现金流 -1168 -1700 -1050 -1400 

股本 800 900 900 900  股权募资 0 2777 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 1057 -300 -300 -300 

股东权益合计 1235 2602 3952 4894  筹资活动现金流 1015 2177 -600 -600 

负债和股东权益合计 3724 5723 7431 8886  现金净流量 142 1760 271 425 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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