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基本状况 
总股本(百万股) 561  

流通股本(百万股) 450  

市价(元) 22.68  

市值(百万元) 12,732  

流通市值(百万元) 10,204  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

相关报告 
【公司深度】天宜上佳深度：三足鼎

立的新材料平台，多业务协同与景气

共振向上 20221226 

 

 

 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（亿元） 415 671 938 1,787 2,450 

增长率 yoy -29% 62% 40% 90% 37% 

净利润（亿元） 114 175 206 425 601 

增长率 yoy -58% 53% 18% 106% 41% 

每股收益（元） 0.20  0.31  0.37  0.76  1.07  
净资产收益率 5% 7% 7% 13% 16% 

P/E 111.4  72.8  61.7  30.0  21.2  
P/B 5.3  4.9  4.5  4.1  3.5  
备注：股价取自 2023 年 1 月 4 日收盘价 

 
投资要点 
 事件：2023 年 1 月 3 日国铁集团召开工作会议，部署 23 年工作目标。 

 22 年国内疫情多点频发，居民出行需求走弱致闸片业务盈利承压。22 年国内居民出

行需求在区域疫情多点频发和收入预期下降两重因素的压制下出现较大降幅，根据国

铁集团数据，22 年全国铁路完成客运发送量 16.1 亿人次，同比-36.36%，投产高铁

新线 2082 公里，同比-3.97%，高铁动车以客运为主，开行列次和新列装量预计承受

较大压力。作为保障高铁动车组安全运行的耗材，粉末冶金闸片需求与高铁新列装以

及高铁运行强度具备强相关关系，受 22 年高铁开行和新列装低迷影响，市场承受较

大压力，规模下滑明显。天宜上佳作为在粉末冶金闸片领域高市占的行业龙头企业

（我们测算 21 年公司市占率 29.48%），受行业环境影响收入和盈利承压，22H1 公

司闸片业务收入 0.77 亿，同比下滑 61.11%，考虑到出货量下降带来产能利用率降

低，从而推升单位成本和费用，我们预计 22H1 闸片业务盈利承压，22H2 国内疫情

仍然严峻复杂，特别是 11-12 月疫情政策优化在短时间内对经济正常运行带来较大冲

击，我们预计闸片盈利难有显著改善，总的看，22 年公司闸片业务底部承压。 

 国铁集团部署 23 年高增长目标，天宜上佳轨交闸片业务困境反转可期。根据国铁集

团工作会议内容，23 年目标完成旅客发送量 26.9 亿人次，同比增长 67.6%；货物发

送量 39.7 亿吨、同比增长 1.8%。目标投产高铁新线 2500 公里，同比增长 20.08%。

完成运输总收入 8175 亿元，同比增长 17.9%，总体恢复到 2019 年水平。可以看

出，与粉末冶金闸片需求紧密相关的旅客发送量、高铁新线投产公里数两项目标相较

于 22 年实际完成数值皆有明显增长，我们认为疫情优化政策迅速落地虽短期会对经

济运行形成较大冲击，但随着时间拉长，经济走出疫情影响后内生活力将得到解放，

居民收入预期、消费和出行需求复苏可期，国铁集团 23 年增长目标也彰显对全国铁

路运输疫后回归正常化的决心。天宜上佳作为复兴号动车组闸片核心供应商，长期与

国铁集团总公司以及 18 个铁路局保持紧密的研发和市场合作关系，产品认证、技术

和市场份额优势稳固，同时公司内部持续推进智能化产线改造应用，通过改良工艺降

本增效，成本得到显著节降。市占份额的长期稳定、内部持续降本增效以及新技术新

产品的高毛利率有利于保证公司闸片业务综合盈利水平在高位稳定，随着 23 年居民

出行需求的修复，公司轨交闸片业务盈利或出现大幅改善。 

 以海外为鉴，美国、日本、越南在疫情管控放开后，铁路客运量皆出现明显修复。美

国 22 年 3 月宣布全面放开，截止 9 月 30 日铁路客运量已达到新冠疫情前的 85%，

日本 22 年 3 月全面放开，铁路客运活动指数从 3 月的 78 提升至 10 月的 87.3，同比

21 年 10 月的 81.4 出现明显改善，但较疫情前 19 年 10 月的 105.4 仍有较大差距。

越南 21 年 9 月全面放开，22 年全年铁路客运运输人次同比增长 205.63%。美国、日

本和越南先于国内放开疫情管控，铁路客运皆出现明显修复，虽修复程度不一，但修

复方向和弹性确定，为国内铁路出行恢复趋势和空间提供指引。 

 公司核心逻辑：1）碳碳复材行业供需格局偏宽松，公司凭借低成本、大尺寸产品以

及领先行业的产能增幅攫取稳健高水平的盈利增长；2）新进入高景气石英坩埚领

域，大尺寸产品结构优势和原料保供能力共同保障新业务贡献高盈利弹性；3）轨交

闸片行业地位稳固，确定性受益 23 年铁路客运量修复；4）碳陶制动盘百亿市场 23

 
 

 

国铁部署 23 年高增长目标；轨交闸片困境反转可期 
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年有望从 0 到 1，公司凭技术和成本优势掘第一桶金。 

 投资建议：国铁规划目标符合我们对 23 年闸片业务需求端弹性判断，我们维持预测

公司 22、23 年归母净利分别为 2.06、4.25 亿，对应当前股价的 22 和 23 年 PE 分别

为 62 和 30 倍。维持公司评级为“增持”。 

 风险提示：热场产能扩张超预期；出行复苏不及预期；高纯石英砂供应风险；光伏装

机不及预期；市场空间测算偏差；参考信息更新不及时；碳陶刹车盘渗透不及预期

等。 

 

 

图表 1：日本第三产业活动指数-铁路客运 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

 

 

图表 2：越南铁路运输运送人次累计同比 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

图表 3：天宜上佳粉末冶金闸片业务收入与国内铁路客运量具有强相关关系 
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来源：wind，中泰证券研究所 
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图表 4：天宜上佳核心财务数据 

 
来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

货币资金 628 560 715 980 营业收入 671 938 1,787 2,450

应收票据 11 0 0 0 营业成本 256 425 775 1,047

应收账款 588 516 968 1,321 税金及附加 7 10 20 27

预付账款 74 123 224 303 销售费用 33 31 59 81

存货 175 192 368 550 管理费用 106 122 214 294

合同资产 13 15 36 62 研发费用 69 94 179 221

其他流动资产 101 139 271 384 财务费用 -19 0 11 33

流动资产合计 1,577 1,529 2,547 3,538 信用减值损失 -5 -5 -5 -5

其他长期投资 3 5 9 12 资产减值损失 -2 -2 -2 -2

长期股权投资 17 17 17 17 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 909 1,145 1,213 1,227 投资收益 -1 0 -1 -1

在建工程 315 515 665 915 其他收益 9 9 9 9

无形资产 161 167 180 192 营业利润 218 257 529 748

其他非流动资产 355 355 356 356 营业外收入 0 0 0 0

非流动资产合计 1,760 2,203 2,440 2,719 营业外支出 0 0 0 0

资产合计 3,337 3,732 4,986 6,257 利润总额 218 257 529 748

短期借款 54 20 719 1,168 所得税 38 45 92 130

应付票据 0 0 0 0 净利润 180 212 437 618

应付账款 193 320 584 789 少数股东损益 5 6 12 18

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 175 206 425 600

合同负债 2 17 32 44 NOPLAT 165 212 447 646

其他应付款 2 2 2 2 EPS（按最新股本摊薄） 0.31 0.37 0.76 1.07

一年内到期的非流动负债 23 23 23 23

其他流动负债 58 62 83 102 主要财务比率

流动负债合计 332 444 1,443 2,128 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

长期借款 190 240 170 250 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 61.7% 39.8% 90.4% 37.2%

其他非流动负债 170 170 170 170 EBIT增长率 90.8% 28.8% 110.5% 44.6%

非流动负债合计 360 410 340 420 归母公司净利润增长率 53.1% 18.0% 105.9% 41.4%

负债合计 693 855 1,783 2,548 获利能力

归属母公司所有者权益 2,587 2,814 3,127 3,616 毛利率 61.9% 54.7% 56.6% 57.3%

少数股东权益 57 63 76 93 净利率 26.8% 22.6% 24.5% 25.2%

所有者权益合计 2,644 2,878 3,203 3,709 ROE 6.6% 7.2% 13.3% 16.2%

负债和股东权益 3,337 3,732 4,986 6,257 ROIC 7.4% 8.7% 13.8% 15.8%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 20.8% 22.9% 35.8% 40.7%

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 债务权益比 16.6% 15.8% 33.8% 43.5%
经营活动现金流 15 417 -18 264 流动比率 4.7 3.4 1.8 1.7
现金收益 222 293 547 756 速动比率 4.2 3.0 1.5 1.4
存货影响 -123 -17 -176 -181 营运能力
经营性应收影响 -301 37 -551 -429 总资产周转率 0.2 0.3 0.4 0.4
经营性应付影响 132 127 264 205 应收账款周转天数 253 212 150 168
其他影响 84 -23 -101 -87 应付账款周转天数 173 217 210 236

投资活动现金流 -749 -524 -332 -382 存货周转天数 160 155 130 158

资本支出 -657 -523 -331 -381 每股指标（元）

股权投资 3 0 0 0 每股收益 0.31 0.37 0.76 1.07

其他长期资产变化 -95 -1 -1 -1 每股经营现金流 0.03 0.74 -0.03 0.47
融资活动现金流 184 39 505 384 每股净资产 4.61 5.01 5.57 6.44
借款增加 237 16 629 529 估值比率
股利及利息支付 -23 -173 -303 -476 P/E 73 62 30 21
股东融资 8 0 0 0 P/B 5 5 4 4
其他影响 -38 196 179 331 EV/EBITDA 84 65 34 25

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 
 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数

为基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资

格。本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 
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