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<<天鸟利润大幅增长 公司业绩符合预期>> 

2019-08-26 

<<定向增发顺利落地  军民融合基金或成

战略股东>> 2019-06-19 
 
 

回购股票彰显信心 公司业绩增长可期 

——楚江新材（002171）公司动态点评 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 14,976.18 16,951.54 19,497.57 

(+/-%) 14.26% 13.19% 15.02% 

净利润 512.87 602.26 700.10 

(+/-%) 25.52% 17.43% 16.25% 

摊薄 EPS 0.38 0.45 0.52 

PE 17.29 14.73 12.67 

资料来源：长城证券研究所 

 

 股票回购彰显公司股东信心 后续或将启动股权激励计划：近日楚江新材

发布公告，拟使用自有资金 4-6 亿元以集中竞价等方式回购公司股票，回

购期限为 12 个月，回购价格不超过 9 元/股（本日收盘价上浮 30.6%）。

本次回购股票主要用于股权激励和可转债项目，其中 2 亿元用于股权激

励，超过 2 亿元的部分全部用于可转债。回购计划的推出彰显股东对公司

未来的信心与对公司价值的认可，计划完成后，公司或将启动新一轮股权

激励，为公司发展注入新动力。 

 募投项目正式启动 公司未来业绩增长可期：6 月 18 日公司向国家军民融

合产业投资基金、汤优钢、阙新华和北京国发航空发动机产业投资基金中

心发行 1.36 亿股，共募集资金 7.47 亿元用于支付天鸟高新交易对价与天

鸟高新飞机碳刹车预制体、碳纤维热场预制件产能扩张等项目。目前募投

项目已正式启动，预计 2020 年前后将为公司带来 2-3 倍的产能增量，随

着新建产能逐步被消化，公司未来业绩增长可期。 

 公司发布可转债预案 募投项目优化产品结构：8 月 26 日公司发布可转债

预案，拟发行总额不超过 18.3 亿元用于募投项目，债券期限为 6 年，每

年付息一次，转股期自发行满 6 个月后第一个交易日开始。本次募投项目

主要集中在铜基材料加工领域，涉及产能达 40 万吨：包括 8 万吨高精铜

板带产能（5 万吨芜湖+3 万吨清远），26 万吨高品质铜杆产能，6 万吨高

端铜线产能。募投项目完成后，公司产品结构将得到优化，铜加工业务盈

利水平有望显著改善，同时公司行业龙头地位也将进一步巩固。 

 投资建议：我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.38 元／0.45 元／0.52

元，对应 PE 分别为 17.29／14.73／12.67 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：铜加工材加工费下滑 项目推进不及预期  产能消化不及预期 
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附：盈利预测表 

 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  

营业收入 11,044.03  13,107.11  14,976.18  16,951.54  19,497.57   成长性 

  
   

营业成本 10,393.71  12,063.96  13,743.64  15,536.08  17,842.23   营业收入增长 39.47% 18.68% 14.26% 13.19% 15.02% 

销售费用 124.47  138.69  155.75  172.91  193.03   营业成本增长 40.62% 16.07% 13.92% 13.04% 14.84% 

管理费用 165.51  164.35  179.71  206.81  245.67   营业利润增长 121.94% 7.63% 24.28% 19.76% 15.42% 

研发费用 0.00  400.57  386.39  445.83  504.99   利润总额增长 90.66% 9.68% 24.66% 19.28% 14.87% 

财务费用 -19.26  9.89  9.10  -2.16  8.03   净利润增长 92.44% 13.30% 25.52% 17.43% 16.25% 

其他收益 144.83  213.30  183.13  193.63  196.69   盈利能力           

投资净收益 -11.37  14.72  3.26  4.22  7.40   毛利率 5.89% 7.96% 8.23% 8.35% 8.49% 

营业利润 435.08  468.27  581.95  696.94  804.39   销售净利率 3.94% 3.57% 3.89% 4.11% 4.13% 

营业外收支 1.49  10.58  15.01  15.11  13.56   ROE 6.91% 7.95% 9.99% 10.36% 10.75% 

利润总额 436.57  478.85  596.95  712.05  817.95   ROIC 14.96% 11.73% 10.84% 10.90% 11.74% 

所得税 75.94  69.95  83.57  109.19  117.21   营运效率           

少数股东损益 0.00  0.31  0.51  0.60  0.65   销售费用/营业收入 1.13% 1.06% 1.04% 1.02% 0.99% 

净利润 360.63  408.59  512.87  602.26  700.10   管理费用/营业收入 1.50% 1.25% 1.20% 1.22% 1.26% 

资产负债表     （百万）  研发费用/营业收入 0.00% 3.06% 2.58% 2.63% 2.59% 

流动资产 3,437.50  3,899.24  4,506.98  5,098.98  5,743.46    财务费用/营业收入 -0.17% 0.08% 0.06% -0.01% 0.04% 

货币资金 692.29  808.39  1,240.03  1,403.59  1,614.40   投资收益/营业利润 -2.61% 3.14% 0.56% 0.61% 0.92% 

应收账款 597.24  873.52  890.34  1,087.34  1,404.01   所得税/利润总额 17.40% 14.61% 14.00% 15.33% 14.33% 

应收票据 155.93  223.91  227.04  309.76  329.33   应收账款周转率 20.30 17.82 16.98 17.14 15.65 

存货 919.11  1,063.80  1,116.86  1,187.66  1,290.43   存货周转率 13.54 13.22 13.74 14.71 15.74 

非流动资产 1,296.93  2,728.38  2,947.33  3,246.49  3,483.17   流动资产周转率 3.38 3.57 3.56 3.53 3.60 

固定资产 644.34  750.03  855.90  941.44  1,052.13   总资产周转率 2.44 2.31 2.13 2.15 2.22 

资产总计 4,734.43  6,627.62  7,454.31  8,345.47  9,226.63   偿债能力           

流动负债 1,242.63  2,014.79  2,231.72  2,429.40  2,616.31   资产负债率 27.47% 32.06% 31.06% 30.27% 29.33% 

短期借款 790.00  1,280.38  1,667.92  1,743.41  1,740.93   流动比率 2.77 1.94 2.02 2.10 2.20 

应付款项 251.98  461.32  311.31  418.90  582.89   速动比率 2.03 1.41 1.52 1.61 1.70 

非流动负债 57.83  109.72  83.77  96.75  90.26   每股指标（元）           

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EPS 0.27 0.31 0.38 0.45 0.52 

负债合计 1,300.46  2,124.51  2,315.49  2,526.15  2,706.57   每股净资产 2.57 3.74 4.03 4.54 5.06 

股东权益 3,433.97  4,503.11  5,138.82  5,819.32  6,520.06   每股经营现金流 0.09 0.15 0.23 0.26 0.43 

股本 1,069.21  1,069.21  1,069.21  1,069.21  1,069.21   每股经营现金/EPS 0.34 0.48 0.60 0.57 0.81 

留存收益 2,364.76  3,274.51  4,037.76  4,717.66  5,417.75   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 0.00  31.33  31.85  32.45  33.10   PE 24.61  21.49  17.29  14.73  12.67  

负债和权益总计 4,734.43  6,627.62  7,454.31  8,345.47  9,226.63   PEG 1.32  1.09  0.44  0.79  0.64  

现金流量表     （百万）  PB 2.58  1.78  1.65  1.47  1.31  

经营活动现金流 807.70 179.15 307.27 344.23 568.84   EV/EBITDA 16.33  9.48  13.36  11.23  9.42  

其中营运资本减少  -729.98 -185.33 -276.31 -341.20 -226.56  EV/SALES 0.70  0.39  0.59  0.52  0.44  

投资活动现金流 -1757.00 -266.08 -376.41 -335.94 -347.52  EV/IC 2.23  1.10  1.65  1.48  1.33  

其中资本支出 22.73 262.58 570.00 480.00 490.00  ROIC/WACC 1.31  1.04  0.96  0.97  1.04  

融资活动现金流 438.89 173.27 500.78 155.28 -10.51  REP 1.71  1.06  1.71  1.53  1.28  

净现金总变化 -510.41 86.35 431.63 163.56 210.81        
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