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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 84.20 元

总市值/流通市值 11723/11723 百万元

52周最高价/最低价 275.66/74.42 元

近 3 个月日均成交额 139.81 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《金博股份（688598.SH）-深耕先进碳基复合材料，不断开拓下

游应用》 ——2023-07-24

23Q3公司实现归母净利润0.29亿元，同比-78%。23Q1-Q3公司实现营业收

入8.78亿元，同比-23%；实现归母净利润3.12亿元，同比-37%。对应23Q3

实现营业收入2.71亿元，同比-10%，环比-11%；实现归母净利润0.29亿元，

同比-78%，环比-83%。

23Q3光伏热场价格探底后有所回升，9月下旬起价格上涨15%。随着硅片新

增产能不断释放，光伏热场需求旺盛。根据2023年 10月 20日 Solarzoom

统计报价，光伏热场价格下降至 26 万元/套的低点后，逐步回升至 30

万元/套，涨幅约 15%。23Q3 光伏热场价格跌至年内低点后触底回升，

叠加原材料碳纤维价格逐步下行，23Q4 起公司光伏热场业务盈利有望改

善。

前瞻布局锂电负极碳/碳热场材料，替代空间前景广阔。公司依托在先进碳

基复合材料领域研发与产品等方面的积累，发布匣钵、坩埚、箱板及立柱四

大碳/碳负极热场材料。相较石墨热场，碳/碳负极热场材料具有力学性能好、

使用寿命长、抗热震性好等特点，理论替代市场空间巨大。目前公司碳/碳

负极热场材料已成功应用于年产10万吨锂电池负极材料用碳粉制备一体化

示范线Ⅰ期项目（5万吨），随着碳/碳热场优势逐步显现，公司碳/碳负极

热场材料和石墨化加工的市场有望全面打开。

碳/陶制动盘产品体系丰富，已获得多家主机厂定点。公司充分利用碳纤维

预制体编织技术、化学气相沉积等碳基复合材料核心制备技术和关键装备研

发设计能力，实现现有生产环节的共线生产，实现碳/陶复合材料的大规模

低成本制备生产，并率先在比亚迪、广汽等车企取得了定点通知书。目前公

司“龙鳞”系列高性能涂层碳陶制动盘已搭载于比亚迪仰望U9及广汽埃安

Hyper SSR等车型。公司规划2023年实现年产能碳/陶制动盘40万盘、刹车

片800万片；2025年实现年产能碳/陶制动盘400万盘、刹车片2000万片。

风险提示：新增产能投产不达预期的风险；新产品导入不及预期的风险；行

业竞争加剧的风险；公司降本不及预期的风险。

投资建议：考虑光伏热场价格下探及公司收入确认节奏影响，下调2023-2025

年公司盈利预测，预计公司2023-2025年归母净利润为4.5/6.7/8.9亿元（原

预测5.9/8.5/12.6亿元），同比增速-19%/49%/33%（原预测7%/46%/48%），

摊薄EPS为3.22/4.82/6.42元，对应2023-2025年动态PE为26/18/13倍，

维持“增持” 评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,338 1,450 1,290 1,979 2,838

(+/-%) 213.7% 8.4% -11.1% 53.4% 43.4%

净利润(百万元) 501 551 449 670 892

(+/-%) 197.3% 10.0% -18.6% 49.4% 33.2%

每股收益（元） 6.25 5.86 3.22 4.82 6.42

EBIT Margin 42.0% 24.1% 12.9% 25.6% 27.3%

净资产收益率（ROE） 26.5% 9.2% 6.9% 9.5% 11.3%

市盈率（PE） 13.5 14.4 26.1 17.5 13.1

EV/EBITDA 12.6 20.8 48.8 19.7 13.7

市净率（PB） 3.57 1.32 1.81 1.66 1.48

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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23Q3公司实现归母净利润0.29亿元，同比-78%。23Q1-Q3公司实现营业收入8.78亿

元，同比-23%；实现归母净利润3.12亿元，同比-37%。对应23Q3实现营业收入2.71

亿元，同比-10%，环比-11%；实现归母净利润0.29亿元，同比-78%，环比-83%。

图1：公司营业收入及增速（亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司扣非归母净利润及增速（亿元、%） 图6：公司单季扣非归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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公司不断开拓碳基复合材料下游应用，研发费用率提升显著。23Q3 公司毛利率

26.8%，同比-17pcts，环比-10pcts；净利率 10.7%，同比-32pcts，环比-44pcts。

23Q1-Q3 公司期间费用率为 23.1%（+0.5pcts），其中销售/管理/研发/财务费率

分别为 5.4%（+0.3pcts）、4.3%（-0.5pcts）、12.5%（+0.8pcts）、0.9%（-0.1pcts）。

图7：公司毛利率、净利率及 ROE 变化 图8：公司期间费用占比情况变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司期间费用占比情况变化 图10：公司经营活动现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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23Q3 光伏热场价格探底后有所回升，9 月下旬起价格上涨 15%。随着硅片新增产

能不断释放，光伏热场需求旺盛。根据 2023 年 10 月 20 日 Solarzoom 统计报价，

光伏热场价格下降至 26 万元/套的低点后，逐步回升至 30 万元/套，涨幅约 15%。

23Q3 光伏热场价格跌至年内低点后触底回升，叠加原材料碳纤维价格逐步下行，

23Q4 起公司光伏热场业务盈利有望改善。

图11：公司光伏热场产品含税价格（万元/套） 图12：碳纤维含税价格（T700（12K），元/kg）

资料来源：Solarzoom，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

23Q3 公司实现光伏热场销量 970 吨，单位净利 3.0 万元/吨。我们测算，23Q1-Q3

公司实现光伏热场销量 2670 吨，同比+51%；单位净利 11.7 万元/吨，同比-15.9

万元/吨。对应 23Q3 公司光伏热场销量 970 吨，同比+62%，环比+10%；单位净利

3.0 万元/吨，同比-18.5 万元/吨，环比-15.8 万元/吨，其中同比下降较多主要

系因热场价格快速下跌，环比下降较多主要系因 23Q2 公司收到约 1 亿元政府补助

所致。

图13：公司光伏热场产品销量（吨） 图14：公司光伏热场单位毛利及单位净利（万元/吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算
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前瞻布局锂电负极碳/碳热场材料，替代空间前景广阔。公司依托在先进碳基复

合材料领域研发与产品等方面的积累，发布匣钵、坩埚、箱板及立柱四大碳/碳负

极热场材料，预计 2023-2025 年公司碳/碳负极热场材料产能达到 1/4/10 万吨。

 匣钵：主要用于负极高温碳化与正极磷酸铁锂烧结领域，设计寿命达石墨的

2 倍以上，万吨年消耗量降低 50%以上；单只减重 15%，利于减轻辊棒负载，

降低断棒风险。预计 2023-2025 年产能达到 0.03/0.12/0.3 万吨。

 坩埚：主要用于石墨化坩埚炉的生产工序，设计寿命达石墨的 2 倍以上，减

少单吨电耗 10%以上，并能够通过减薄壁厚提升装料量 10%以上。预计

2023-2025 年产能达到 0.4/1.2/4 万吨。

 箱板及立柱：两种材料配合使用，形成石墨化箱式炉，多次石墨化后仍有较

高且稳定的电阻率，确保更高的送电效率，减少单吨电耗 10%以上。预计

2023-2025 年产能达到 0.6/2.4/6 万吨。

相较石墨热场，碳/碳负极热场材料具有力学性能好、使用寿命长、抗热震性好等

特点，理论替代市场空间巨大。目前公司碳/碳负极热场材料已成功应用于年产

10 万吨锂电池负极材料用碳粉制备一体化示范线Ⅰ期项目（5 万吨），随着碳/

碳热场优势逐步显现，公司碳/碳负极热场材料和石墨化加工市场有望全面打开。

图15：锂电负极碳/碳复合匣钵示意图 图16：锂电负极碳/碳复合坩埚示意图

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

图17：锂电负极碳/碳复合箱板示意图 图18：锂电负极碳/碳复合板材示意图

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理
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碳/陶制动盘产品体系丰富，已获得多家主机厂定点。公司充分利用碳纤维预制体

编织技术、化学气相沉积等碳基复合材料核心制备技术和关键装备研发设计能力，

实现现有生产环节的共线生产，实现碳/陶复合材料的大规模低成本制备生产，并

率先在比亚迪、广汽等车企取得了定点通知书。目前公司“龙鳞”系列高性能涂

层碳陶制动盘已搭载于比亚迪仰望 U9 及广汽埃安 Hyper SSR 等车型。

2023 年 10 月 23 日，公司发布短纤碳/陶制动盘系列产品，起售价格 999 元/盘，

较国外同类产品价格降低 90%以上，未来有望实现碳/陶制动盘国产替代；同时公

司提供摩擦副的整体解决方案，可为客户减少 35%的开发周期，降低 30%开发费用。

低成本短纤碳/陶制动盘丰富了产品体系，可适配不同价格区间的各类车型。

公司规划 2023 年实现年产能碳/陶制动盘 40 万盘、刹车片 800 万片；2025 年实

现年产能碳/陶制动盘 400 万盘、刹车片 2000 万片。

图19：碳/陶制动盘示意图

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

开展半导体热场及保温产品研发，有望加快进口替代。公司开展半导体用超高纯

保温材料开发与应用，开发超高纯碳/碳热场、高纯软毡、硬毡等新产品，广泛应

用于硅半导体和碳化硅半导体生长等高温热场领域，目前已在多家碳化硅衬底制

造厂商验证和应用。通过不断技术优化与创新，公司开发出纯度 5ppm 以下的高性

能碳基复合材料热场部件，有望加快实现半导体领域用热场与保温材料进口替代。

碳纸产品实现进口替代，海外验证逐步推进。金博氢能完成从碳纸原纸湿法成型

到石墨化的全工艺链开发，整体性能优于进口燃料电池用气体扩散层材料，实现

我国氢燃料电池核心部件关键材料进口替代，目前年产 10 万平米片状碳纸产线已

完成建设，并已导入国内头部电堆企业供应链体系，同时在北美和欧洲市场上开

展验证工作，年产 30 万平米连续性碳纸产线投建中；试制、研发的 70Mpa Ⅳ型

碳纤维全缠绕储氢瓶，目前正在开展相应的试制与验证工作；制氢（PSA 氢气提

纯）项目已进入设备安装调试阶段，预计年内可实现产线运营。

投资建议：考虑光伏热场价格下探及公司收入确认节奏影响，下调 2023-2025 年

公司盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润为 4.5/6.7/8.9 亿元（原预测

5.9/8.5/12.6 亿元），同比增速-19%/49%/33%（原预测 7%/46%/48%），摊薄 EPS

为 3.22/4.82/6.42 元，对应 2023-2025 年动态 PE 为 26/18/13 倍，维持“增持”

评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 292 294 300 300 534 营业收入 1338 1450 1290 1979 2838

应收款项 419 767 265 407 583 营业成本 572 757 827 1155 1680

存货净额 270 191 204 285 414 营业税金及附加 7 17 13 20 28

其他流动资产 271 224 207 208 252 销售费用 61 93 71 59 85

流动资产合计 1858 4294 3793 4030 4635 管理费用 71 80 58 79 99

固定资产 863 1953 3581 3639 3712 研发费用 65 154 155 158 170

无形资产及其他 116 240 235 230 225 财务费用 8 12 8 22 11

其他长期资产 94 282 90 139 199 投资收益 8 11 50 10 10

长期股权投资 10 67 67 67 67

资产减值及公允价值变

动 (18) (14) (13) (5) (5)

资产总计 2941 6837 7766 8104 8838 其他收入 47 287 293 285 286

短期借款及交易性金融

负债 81 64 626 253 0 营业利润 571 608 476 770 1050

应付款项 163 298 215 301 437 营业外净收支 3 12 40 0 0

其他流动负债 142 206 191 194 224 利润总额 575 620 516 770 1050

流动负债合计 393 575 1032 748 661 所得税费用 73 69 67 100 157

长期借款及应付债券 615 214 214 214 214 少数股东损益 0 (0) 0 0 0

其他长期负债 41 60 62 69 77 归属于母公司净利润 501 551 449 670 892

长期负债合计 656 274 276 283 291 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1050 849 1308 1030 952 净利润 501 551 449 670 892

少数股东权益 0 5 5 5 5 资产减值准备 (1) (11) (6) (5) (5)

股东权益 1891 5983 6453 7070 7882 折旧摊销 56 71 101 139 147

负债和股东权益总计 2941 6837 7766 8104 8838 公允价值变动损失 (3) (12) 0 0 0

财务费用 8 12 8 22 11

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (448) (42) 403 (149) (205)

每股收益 6.25 5.86 3.22 4.82 6.42 其它 (38) (62) (34) 24 14

每股红利 0.75 0.25 0.39 0.58 0.77 经营活动现金流 67 495 912 679 844

每股净资产 23.58 63.65 46.44 50.87 56.70 资本开支 (641) (1204) (1723) (192) (216)

ROIC 26% 13% 7% 9% 12% 其它投资现金流 3 (2406) 242 (38) (50)

ROE 26% 9% 7% 9% 11% 投资活动现金流 (638) (3611) (1481) (230) (266)

毛利率 57% 48% 36% 42% 41% 权益性融资 137 3561 45 0 0

EBIT Margin 42% 24% 13% 26% 27% 负债净变化 606 (376) 562 (373) (253)

EBITDA Margin 46% 29% 21% 33% 32% 支付股利、利息 (20) (60) (24) (54) (80)

收入增长 214% 8% -11% 53% 43% 其它融资现金流 (9) 26 562 (373) (253)

净利润增长率 197% 10% -19% 49% 33% 融资活动现金流 716 3113 576 (449) (344)

资产负债率 36% 12% 17% 13% 11% 现金净变动 145 (3) 6 0 234

息率 0.9% 0.3% 0.5% 0.7% 0.9% 货币资金的期初余额 147 292 294 300 300

P/E 13.5 14.4 26.1 17.5 13.1 货币资金的期末余额 292 294 300 300 534

P/B 3.6 1.3 1.8 1.7 1.5 企业自由现金流 (543) (865) (1075) 239 385

EV/EBITDA 12.6 20.8 48.8 19.7 13.7 权益自由现金流 (511) (684) (520) (153) 123

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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