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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 事件： 

公司公告 2019 年前三季度业绩预告，2019 年前三季度公司预

计实现归母净利润约4.19-4.50亿元，较上年同期增长35%-45%，

其中 2019Q3 单季度预计实现归母净利润 1.09-1.40 亿元，同比

增长 13%-46%。 

 

点评： 

1. 公司三季报归母净利润预计保持快速增长趋势，看好公司全

年业绩增长。（1）据公司业绩快报，报告期内公司预计实现归

母净利润 4.19-4.50 亿元，较上年同期增长 35%-45%，主要受

益于报告期内公司积极组织生产并及时交付，碳纤维（含织物）

及碳梁业务均保持稳定增长。（2）报告期内，公司非经常性损

益约 4981 万元，较上年同期的 8109 万元同比下降约 38.57%，

主要系 2016 年增值税退税 3051 万元计入 2018 年当期损益，今

年公司取得增值税退税时点已恢复正常，不再计入非经常性损

益所致。（3）全年来看，碳纤维及织物业务方面，公司公告全

资子公司威海拓展签订两个《武器装备配套产品订货合同》，总

金额约 9.27 亿元（含增值税金额），在今年年底前有望实现大

部分交付，相关业务业绩有望保持较快增长；碳梁业务方面，

有望保持快速增长的态势，公司签署万吨级碳纤维项目合作协

议，为其较长期内保持较快增长奠定了良好的基础。 

 

2. 国内碳纤维行业龙头，全产业链布局、应用前景广阔。公司

作为国内碳纤维行业龙头企业，拥有国家级企业技术中心，主

持制定《聚丙烯腈基碳纤维》、《碳纤维预浸料》两项国家标准，

产品覆盖碳纤维全产业链，形成从原丝开始的碳纤维、织物等

到复合材料部件和成品的完整产业布局，掌握碳纤维核心设备

制造技术。据公司公告，预测“十三五”期间我国碳纤维需求

量将保持 14%以上的年均复合增速，到 2022 年需求量将超 4.8

万吨，公司有望持续受益碳纤维市场需求井喷下的红利。 

 

3. 碳纤维产品覆盖范围广泛，有望受益于多领域需求放量。公

司作为我国碳纤维的细分龙头企业之一，产品应用范围涵盖航

空航天、电子通讯与兵器装备、风电等多领域。航空航天及装

备领域，碳纤维是制备航空以及国防装备的关键材料，仅以战

斗机为例，据《高科技纤维与应用》2018 年第 06 期报道，碳

纤维复合材料使用量占约 30%~45%。公司有望持续受益于国防

装备现代化建设，长期持续向好发展。风电领域，公司于 16 年

开始涉足风电业务并得到快速发展，据《2017 全球碳纤维复合

材料市场报告》，17 年全球风电叶片已成为对碳纤维需求的第
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一大市场，占总需求的 23%。公司目前已与全球风电巨头维斯

塔斯紧密合作，风电碳梁业务迅速上量，24K 大丝束等产品性

能已与国外同级别产品水平相当。据前瞻产业研究网，预计“十

三五”期间平均每年风电并网装机容量增速至少约 9%-10%，

公司有望开拓民品营销渠道，随风电叶片需求的持续增加提升

公司民品业务未来利润。 

 

4. 部分募投项目进展顺利，行业地位有望进一步提升。公司募

集资金 9.46 亿元投资于高强度碳纤维高效制备技术产业化、高

强度高模型碳纤维产业化、先进复合材料研发中心等项目。截

至 2019 年 6 月，公司“高强型碳纤维高效制备技术产业化技术”

取得了重大进展，实现了 500 米/分钟级原丝纺丝速度的稳定运

行。此外，2019 年 8 月 19 日，公司发布公告拟与控股股东共

同设立内蒙古光威，推动大丝束碳纤维项目建设，研发和生产

低成本的大丝束碳纤维，以满足公司碳梁业务对大丝束碳纤维

的原材料保障要求以及不断拓展的碳纤维民品应用领域对低成

本碳纤维的需求。公司项目的落地将助力公司民品业务发展，

同时也有利于公司完善全产业链布局，丰富公司的碳纤维产品

线，进一步巩固公司在国内碳纤维行业的领先地位。 

 

5. 盈利预测与评级：考虑未来我国重点装备列装加速以及商业

航空与风电市场的长期发展，我们对公司 2019/20/21 年 EPS 的

预测分别为 0.95/1.19/1.49 元，对应 2019/20/21 年 PE 为 43/35/28

倍，给予公司“推荐”评级。 

 

风险提示：项目各方协定进展不及预期；军工产品订单不达预

期；民品市场开发不达预期；重大研制项目进程不达预期。 

 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 1,363.56 1,727.22 2,138.12 2,658.11 

(+/-)(%) 43.6% 26.7% 23.8% 24.3% 

净利润 376.58 493.97 614.79 772.47 

(+/-)(%) 58.8% 31.2% 24.5% 25.6% 

EPS(元) 1.02 0.95 1.19 1.49 

P/E 35.20 43.22 34.73 27.64 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 
流动资产 2,488.93 3,121.77 3,809.38 4,687.32 营业总收入 1,363.56 1,727.22 2,138.12 2,658.11 

现金 503.87 947.82 1,306.88 1,721.86 营业成本 726.62 883.82 1,107.55 1,379.29 

应收账款 1,141.68 1,280.07 1,584.60 1,969.98 营业税金及附加 21.35 27.04 33.47 41.62 

其它应收款 2.36 6.50 7.95 9.92 营业费用 29.44 37.30 46.17 57.40 

预付账款 12.62 15.35 19.23 23.95 管理费用 65.16 82.54 94.08 106.32 

存货 180.44 224.07 242.75 313.65 财务费用 3.02 -5.04 -9.48 -13.07 

其他 647.96 647.96 647.96 647.96 资产减值损失 50.71 2.46 1.90 2.84 

非流动资产 1,098.27 1,147.69 1,183.38 1,209.68 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 33.83 33.83 33.83 33.83 投资净收益 28.18 28.00 28.00 28.00 

固定资产 579.28 578.30 566.86 544.95 营业利润 426.42 554.41 690.00 866.97 

无形资产 150.38 150.38 150.38 150.38 营业外收入 6.03 0.00 0.00 0.00 

其他 334.78 385.17 432.30 480.53 营业外支出 9.80 0.00 0.00 0.00 

资产总计 3,587.20 4,269.46 4,992.76 5,897.01 利润总额 422.65 554.41 690.00 866.97 

流动负债 389.99 428.34 536.85 668.63 所得税 46.07 60.43 75.21 94.50 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 376.58 493.97 614.79 772.47 

应付账款 277.29 318.46 399.07 496.99 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 112.70 109.88 137.78 171.65 归属母公司净利润 376.58 493.97 614.79 772.47 

非流动负债 334.62 334.62 334.62 334.62 EBITDA 422.70 554.51 665.58 820.37 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 1.02 0.95 1.19 1.49 

其他 334.62 334.62 334.62 334.62      

负债合计 724.61 762.96 871.47 1,003.25 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力     

股本 370.25 518.35 518.35 518.35 营业收入 43.6% 26.7% 23.8% 24.3% 

资本公积 1,639.46 1,639.46 1,639.46 1,639.46 营业利润 65.5% 30.0% 24.5% 25.6% 

留存收益 852.87 1,348.68 1,963.47 2,735.94 归属母公司净利润 58.8% 31.2% 24.5% 25.6% 

归属母公司股东权益 2,862.59 3,506.50 4,121.29 4,893.75 获利能力     

负债和股东权益 3,587.20 4,269.46 4,992.76 5,897.01 毛利率 46.7% 48.8% 48.2% 48.1% 

     净利率 27.6% 28.6% 28.8% 29.1% 

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 13.2% 14.1% 14.9% 15.8% 

经营活动现金流 236.91 416.11 477.90 534.90 ROIC 12.3% 15.8% 17.6% 19.6% 

净利润 376.58 493.97 614.79 772.47 偿债能力     

折旧摊销 146.57 103.14 113.05 124.46 资产负债率 20.2% 17.9% 17.5% 17.0% 

财务费用 0.00 0.00 0.00 0.00 净负债比率 395.1% 459.6% 472.9% 487.8% 

投资损失 -28.18 -28.00 -28.00 -28.00 流动比率 6.38 7.29 7.10 7.01 

营运资金变动 -259.78 -153.01 -221.94 -334.03 速动比率 5.89 6.73 6.61 6.51 

其他 1.72 0.00 0.00 0.00 营运能力     

投资活动现金流 47.71 -122.10 -118.84 -119.93 总资产周转率 0.40 0.44 0.46 0.49 

资本支出 -185.25 -150.10 -146.84 -147.93 应收账款周转率 1.35 1.35 1.35 1.35 

长期投资 200.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 2.78 2.78 2.78 1.35 

其他 32.96 28.00 28.00 28.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -65.51 149.94 0.00 0.00 每股收益 1.02 0.95 1.19 1.49 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.64 0.80 0.92 1.03 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 7.73 6.76 7.95 9.44 

普通股增加 2.25 148.10 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 44.86 0.00 0.00 0.00 P/E 35.20 43.22 34.73 27.64 

其他 -112.62 1.84 0.00 0.00 P/B 4.63 6.09 5.18 4.36 

现金净增加额 219.11 443.95 359.06 414.98 EV/EBITDA 30.17 36.79 30.12 23.93 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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