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博云新材(002297) 

行业翘楚，成长可期 
 

 桑永亮      
 021-38676052       
 sangyongliang@gtjas.com       

本报告导读： 
 博云新材是国内粉末冶金复合材料行业的龙头。 

 建议申购价为7.79-10.54元。 

投资要点： 
 博云新材是国内粉末冶金复合材料行业的龙头。公司主营产品包括：飞

机刹车副、航天用炭/炭复合材料、环保型高性能汽车刹车材料和高性能

模具材料。公司在这四个子行业中均处于国内领先地位。 

 公司产品共同的特性是专业性强、技术壁垒高、毛利率高。恶劣的使用

环境要求这些产品有极高的力学、热学性能，生产难度很大；若要上市

销售，还需通过下游厂商的认证或测试，进入壁垒高；由此，产品也保

持了较高毛利率。 

 下游行业---航空航天业、汽车业乃至整个工业在未来较长一段时间内都

将持续快速增长。无论从纵向看还是横向比较，我国航空及汽车业都还

有巨大的发展潜力；航天业在国家支持下也将稳健发展。 

 进口替代是公司发展目标和机遇，进口替代期往往是业绩爆发期。国外

企业由于技术水平高、历史业绩好，在国内市场已经占据绝对优势的市

场份额，但博云新材也已占据一席之地，开始了进口替代的过程，价格

是公司与外企竞争的最大优势，公司产品价格仅为国外同类产品的

50%-60%左右，进口替代期往往是业绩爆发期。 

 公司技术水平国内领先，国际先进，但仍有提升空间。考虑到高校股东

背景给公司提供了强大的研发力量，科技成果及奖励证明公司有较强研

究能力，我们对公司未来技术进步有信心。 

 公司希望通过此次融资，可以改变生产规模偏小的劣势，缓解产能压力，

拓展产品应用空间。近年来公司产品产销旺盛，但产能偏小限制了公司

的快速发展。此次公司拟向社会公开发行 2,700 万股新股，大约募集 2
亿资金进行技术改造。 

 公司主要面临技术和客户集中两大风险。技术进步不顺利，某大客户需

求下降都将影响公司业绩。 

 我们选取 A 股市场中与博云新材同类（包括用途、毛利率等）的新材料

企业作为参照物对公司定价，得出博云新材合理价格为 9.16-12.40 元，

以网下申购折让 15-20%考虑，建议申购价为 7.79-10.54 元。对应 2009
年市盈率为 25.1-34.0，对应 2010 年市盈率为 19.5-26.4。 

新
股
询
价
定
价
分
析 

 

财务摘要（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 164.96 164.11 188.72 226.47 362.35 
(+/-)% 57.9% -0.5% 15.0% 20.0% 60.0% 

经营利润（EBIT） 32.79 26.66 37.61 48.96 88.87 
(+/-)% 98.1% -18.7% 41.1% 30.2% 81.5% 

净利润 27.9 25.25 33.12 42.51 75.54 
(+/-)% 102.0% -9.5% 31.2% 28.4% 77.7% 

每股净收益（元） 0.26 0.24 0.31 0.4 0.71 

注：每股净收益按发行后的总股本计算 
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1. 公司产品特性：专业性强、技术壁垒高、毛利率高 

 

博云新材是国内粉末冶金复合材料行业的龙头。公司主营产品包括：飞机刹车

副、航天用炭/炭复合材料、环保型高性能汽车刹车材料和高性能模具材料。公

司在这四个子行业中均处于国内领先地位。 

 

图 1  公司营业收入构成 图 2  公司利润构成 
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资料来源：招股书 资料来源：招股书 
 

博云新材的四种产品共同的特性是专业性强、技术壁垒高、毛利率高（表 1）。

其中炭/炭复合材料飞机刹车副及航天用炭/炭复合材料技术难度很高，国产产

品在 21 世纪初才进入实用阶段。而模具材料行业国内企业也是刚刚涉足高端市

场。 

 

表 1  公司产品壁垒高 

 性能要求 重要性 进入壁垒 

飞机刹车副 

1， 优良的摩擦特性。作为摩擦元件产生刹车力矩制动飞机。

2， 优良的高温力学性能。作为结构元件传递刹车力矩控制飞

机的地面运动状态 

3， 容量高。作为热库吸收、耗散飞机的巨大动能转换成的热

能，温度最高可达 1600℃。经受的应力复杂、苛刻，对

其综合性能要求高，特别是对摩擦磨损性能要求高。 

飞机 A 类关键性

部件 

必需获得 PMA 证

方可销售 

航天用炭/炭复合

材料 

1， 优良的高温力学性能。在最高温度高达 3500℃下保持部

件的结构稳定。 

2， 优良的抗烧蚀性能。以确保火箭发动机的优良特性，要求

在高温（大于 3000℃）、高压（4～20Mpa）、音速或超音

速二相流（气、固相）燃气的机械冲刷、化学浸蚀和热冲

击等十分恶劣的工作环境下，具有较低的烧蚀率。 

直接影响火箭发

动机主要性能指

标的关键材料 

航天领域对可靠

性要求极高 

环保型高性能汽

车刹车片 
耐高温、耐磨损、强度大 

A 类关键性安全

部件 

需通过汽车厂商

的测试 

高性能模具材料 无缺陷和残余应力 决定模具质量 需通过公司检测 

资料来源：招股说明书 

 



                                                              博云新材(002297) 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              3 of 14 

由于高技术含量和高壁垒，本行业目前主要由美、英、法三国的五家企业主导，

呈现少数几家企业竞争的格局，因此本行业的利润水平较高。博云新材作为新

进入者也同样享受了较高的毛利率和净利润率。 

 

图 3  公司产品毛利率较高 
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资料来源：国泰君安证券 

 

2. 下游发展前景看好 

到现在为止，公司产品在下游销售上取得了良好的业绩。 

 飞机刹车副及航天用炭/炭复合材料产品已应用在波音－737 系列、波音－

757 系列、空客-320 系列、图－154 和多种军用飞机以及多种型号火箭上。 

 环保型高性能汽车刹车片以其优异的性能使公司成为中国一汽集团、东风

汽车、长安汽车、上汽通用五菱、长丰猎豹等汽车主机厂的主要配套厂家。 

 高性能模具材料产品已向国内电机定转子级进冲模模具前两位企业宁波震

裕和慈溪鸿达批量供货。 

对于未来下游空间的发展，我们依然看好。 

 

表 2  公司各产品下游行业 

产品种类 下游行业 

粉末冶金飞机刹车副 

炭/炭复合材料飞机刹车副 
航空业 

航天用炭/炭复合材料 航天工业 

环保型高性能汽车刹车片 汽车业 

高性能模具材料 电子、汽车、电机、电器、仪器、仪表、家电、通讯和军工等制造业产品

资料来源：招股说明书 

 

2.1. 中国航空业发展前景广阔 

 

一国航空业的发展与 GDP 关系密切。从中国 GDP 增速来看，飞机客运量在未来

20 年还将保持较高速的增长。 

 

 

 

 



                                                              博云新材(002297) 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              4 of 14 

图 4  中国 GDP 预计还将高速增长 图 5  中国飞机客运量预计还将高速增长 
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资料来源：GlobalInsight,ICAO 资料来源：GlobalInsight,ICAO 
 

而从全球横向比较来看，与中国同等面积的地区（如北美和欧洲）飞机拥有量

要远大于中国。如果再考虑人口因素，中国的飞机数量应该还有成倍增长的空

间（表 3）。 

 

图 6  中国干线飞机拥有量占比很小 图 7  中国支线飞机拥有量占比很小 

世界干线飞机拥有量构成情况

其他
10%

北美
34%

中南美
6%

欧洲
29%

中国
8%

日本
3%

大洋洲
2%

中东
4%

非洲
4%

 

支线飞机拥有量构成情况

北美
37%

中南美
9%

欧洲
33%

中国
1%

其他
5%

非洲
9%

中东
1%大洋洲

4%

日本
1%

 
资料来源：GlobalInsight,ICAO 资料来源：GlobalInsight,ICAO 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                              博云新材(002297) 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              5 of 14 

 

图 8  中国民航飞机在册数量 表 3  波音公司对未来 20 年中国民航机需求量预测 

中国民航飞机数量
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资料来源：波音公司   

资料来源：中国民航总局  
 

2.2. 中国汽车市场潜力巨大 

 

目前，中国汽车人均保有量远低于发达国家，甚至也低于巴西，但随中国城市

化率提高及人均收入增长，汽车保有量在迅速增加，这种势头还将延续。 

 

图 9  中国汽车保有量还很低 图 10  中国汽车保有量增长迅速 
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资料来源：国泰君安证券 

注：中国为 2008 年数据，其他国家为 2006 年数据 
资料来源：国泰君安证券 

 

2.3. 航天业在国家支持下发展稳健 

 

国务院在 2007 年 5 月审议我国航天发展的“十一五”规划的会议中明确提出，

“十一五”规划期间是我国航天产业发展的关键时期，要努力把航天产业做强

做大。同时，国家在“十一五”和 2020 年火箭发动机的规划中，都将采用炭/

炭复合材料提高发动机性能作为技术支撑点之一。 

预计航天用炭/炭复合材料的年市场需求将超过 10 亿元，本公司作为其主要生

产企业，必将是最大的受益者之一。 

 

2.4. 中国工业增长保证了高性能模具的需求 
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我国“十一五”发展纲要，把装备制造业的发展放在重要的战略位置，电子、

汽车、电机、电器、仪器、仪表、家电、通讯和军工等制造业产品中，60%～80%

的零部件都要依靠模具成型；上述行业的快速发展将给高性能模具材料行业带

来难得的发展机遇。 

 

图 11  冲压模具材料市场需求持续增长 图 12  中国工业增长还将持续较长时间 
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3. 进口替代是公司发展目标 

 

3.1. 目前市场格局——国外企业占据绝大多数市场份额 

 

国外企业由于技术水平高、历史业绩好，目前在国内市场已经占据绝对优势的

市场份额。博云新材虽是国内企业的龙头，但所占市场份额很小。 

 

图 13  外企在国内粉末冶金刹车副市场占 82%份额 图 14  外企在炭/炭复合材料刹车副市场占 82%份额 
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资料来源：招股说明书 资料来源：招股说明书 
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图 15  外企在高端模具材料市场占 90%份额 图 16  外企在汽车刹车片市场占 12%份额（主机配套） 
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资料来源：招股说明书 资料来源：招股说明书 
 

3.2. 进口替代期往往是业绩爆发期 

 

我国高技术行业及公司的发展历史表明，在国内产品技术可实现进口替代后，

由于价格优势，往往可以迅速占领市场，是其业绩爆发期。 

 

图 17  进口替代期往往是业绩爆发期 
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资料来源：国泰君安证券 

 

3.3. 价格是公司与外企竞争的最大优势 

 

公司产品价格为国外同类产品的 50%-60%左右，具有明显的价格优势。因此在产

品质量相差不大的情况下，可以预见本公司的炭/炭复合材料飞机刹车副产品将

逐渐替代国外同类产品。 
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图 18  博云新材产品价格大幅低于国外产品 
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汽车刹车片

博云新材产品与国外产品价格比

 
资料来源：招股书 

 

3.4. 公司技术还有进一步提升的空间 

 

我们认为博云新材的技术还有进一步提升的空间，主要体现在以下几点： 

 飞机刹车副领域：公司仅获得了波音 737、757 和空客-320 少数机型飞机刹

车副 PMA 证，公司还需获取更多的机型认证才能有效扩大市场空间。 

 航天炭/炭复合材料，发达国家已应用于航天飞机的机翼前缘、鼻锥、货舱

门、火箭发动机尾喷管、喉衬等构件，但博云新材目前只生产发动机尾喷

管，刚开始尝试机翼前缘，还有更多的部件需要公司攻克。 

 汽车刹车片市场公司主要供应中国一汽、东风汽车、长安汽车、奇瑞等国

内汽车公司中低端汽车，还有待进一步开拓国内中高档汽车市场。 

 高端模具领域只是达到国际先进水平，与国外领先水平比还有一定差距。 

 

但由于以下两个因素，我们对公司的研发能力及技术前景比较有信心： 

 高校股东背景给公司提供了强大的研发力量。公司充分发挥自身在粉末冶

金复合材料领域的强大技术优势，凝聚了一批国内顶尖的新材料人才队

伍。公司 576 名员工中有院士 1 人，享受国务院特殊津贴 3 人，博士、

博士后 18 人，硕士 21 人。公司的创始人黄伯云先生曾为我国“863”计

划新材料领域首席科学家、中国工程院院士、2004 年度国家科技发明奖

一等奖获得者。 

 历史业绩证明公司有较强研发能力。公司产品都是自有技术，且很多获得

国家重大奖项，证明公司研发能力较强。 
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图 19  高校股东背景有利于提升公司研发实力 
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资料来源：国泰君安证券 

 

表 4  科技成果及奖励表明公司有较强研发实力  

 成果及奖励 先进程度

炭/炭复合材

料飞机刹车副 

“高性能炭/炭航空制动材料的制备技术”获 2004 年度国家技术发明奖一等奖 国际先进

国内领先

航天用炭/炭

复合材料 

打破了少数发达国家的市场垄断和技术封锁，为我国航空航天及国防现代化建

设作出了重要贡献 

国际先进

国内领先

粉末冶金飞机

刹车副 

国家技术发明奖二等奖和国家科学技术进步奖三等奖 国际先进

国内领先

环保型高性能

汽车刹车片 

国家科技部“九五”科技攻关、国家“863”计划等项目和国家高技术产业化示

范工程项目的科研成果，自有技术 

国际先进

国内领先

高性能级进冲

压模具材料 

国家“863”计划项目和科技部创新基金项目的科研成果 国际先进

国内领先

资料来源:招股说明书 

 

4. 募投项目 

 

近年来公司产品产销旺盛，但产能偏小限制了公司的快速发展。此次公司拟向

社会公开发行 2,700 万股新股，大约募集 2 亿资金，按轻重缓急顺序投入以下

项目（表 5）。公司希望通过此次融资，可以改变生产规模偏小的劣势，缓解产

能压力，拓展产品应用空间。 
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表 5  募投项目达产后公司产能将扩大一倍

 现产能 
扩产后产

能 

预计建设

周期（年）

投资总额

（百万元）

新增销售收

入（百万） 

新增利润总

额（百万） 

炭/炭复合材料飞机刹车副 2000 盘 6000 盘 1 

航天用炭/炭复合材料 2000kg 4000kg 1 
59.81 72.65 24.42 

粉末冶金飞机刹车副 2500 套 5000 套 1 59.92 68.38 24.48 

环保型高性能汽车刹车片 500 万片 1500 万片 1.5 49.96 102.56 11.48 

高性能模具材料技术改造工程 80 吨 120 吨 1 24.99 56.41 6.00 

资料来源：招股说明书 

 

表 6  公司产销率很高 

 2006 2007 2008 2009H1 

 产能率% 产销率% 产能率% 产销率% 产能率% 产销率% 产能率% 产销率%

粉末冶金飞机刹车副 68 82 108 111 110 80 103 78 

炭/炭复合材料飞机刹车副 106 104 83 87 42 70 33 82 

环保型高性能汽车刹车片 91 96 98 97 105 95 120 91 

高性能模具材料 94 93 90 94 85 96 88 117 

资料来源：招股说明书 

*注：炭/炭复合材料飞机刹车副 2008 年和 2009 年上半年产能率低是因为金融危机对俄罗斯影响较大，为控制风

险，公司减少了对俄罗斯图-154 飞机刹车副产品的出口。 

 

5. 风险因素 

 

5.1. 技术风险 

 

对于高技术企业，技术水平能否持续快速提升，成为决定公司命运的关键因素。 

就博云新材来讲，飞机刹车片能否通过其他机型 PMA 证，炭/炭复合材料、汽车

刹车片进一步研发是否顺利等，都会影响公司未来业绩。 

 

5.2. 客户集中风险 

 

发行人的客户相对集中，主要是由于发行人主营产品主要是面向军方、航空公

司和各大汽车主机厂等大型优质客户，形成了相对稳定的客户群，随着公司规

模的逐渐扩大，公司客户的集中度逐年下降，但如果主要客户采购计划发生变

动或生产经营状况发生不利的变化，将会引起公司收入和利润的波动。 

 

表 7  客户集中度较高 

 2006 2007 2008 2009H1 

前五名客户销售总额（百万） 48.09 66.80 47.65 28.90 

前五名客户销售总额占营业收入比例 46.02% 40.49% 29.04% 34.66% 

资料来源：招股说明书 

 

6. 盈利预测 
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在对公司作盈利预测的过程中我们采用了如下假设： 

1，依据我们对公司产品产量的预测（表 8），我们认为 2009、2010、2011 年营

业收入分别增长 15%、20%和 60%。 

2，公司毛利率保持在 35%。 

3，募集资金到位，财务费用下降；项目投产，管理费用上升。 

4，公司持续享受高新技术企业 15%的所得税。 

得出利润预测如表 9 

 

表 8  公司产品产量预计 

 2009E 2010E 2011E 

炭/炭复合材料飞机刹车副 800 盘 2000 盘 4000 盘 

航天用炭/炭复合材料 2000 千克 2200 千克 3000 千克 

粉末冶金飞机刹车副 2500 套 2800 3500 套 

环保型高性能汽车刹车片 600 万片 700 1000 万片 

高性能模具材料技术改造工程 80 吨 85 吨 100 吨 

资料来源：国泰君安证券 

 

表 9  利润表预测       

百万元 2006  2007  2008  2009E  2010E  2011E  
主营业务收入  104.49 164.96 164.11 188.72 226.47 362.35 

主营业务成本  60.14 105.94 106.11 122.67 147.20 235.53 

主营业务税金及附加  0.45 0.6 0.81 0.81 0.97 1.55 

营业费用  4.84 6.95 8.04 8.63 10.34 15.40 

管理费用  17.75 11.96 13.31 14.00 15.00 16.00 

财务费用  4.04 6.31 7.36 5.00 4.00 5.00 

投资收益 0.3 0 0 0 0 0 

营业利润 16.55 32.79 26.66 37.61 48.96 88.87 

营业外收入  0.47 1.48 3.22 3.00 3.00 3.00 

营业外支出  0.11 0.05 0.04 0.6 0.6 0.6 

利润总额 16.91 34.22 29.84 40.01 51.36 91.27 

所得税  2.63 4.21 2.32 4.40 5.65 10.04 

少数股东损益 0.47 2.12 2.27 2.49 3.20 5.69 

归属于母公司净利润 13.81 27.9 25.25 33.12 42.51 75.54 

每股收益（EPS） 0.13 0.26 0.24 0.31 0.40 0.71 

资料来源：招股说明书，国泰君安证券 
 

7. 估值 

 

我们选取 A 股市场中与博云新材同类（包括用途、毛利率等）的新材料企业，

采用 PE 估值法对博云新材进行定价。 

 

从表 10 看出，博云新材合理价格为 9.16-12.40 元，出于谨慎原则，我们给其

15%折价，建议申购价为 7.79-10.54 元。对应 2009 年市盈率为 25.1-34.0，对

应 2010 年市盈率为 19.5-26.4。 
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表 10  博云新材估值比较 

 2008 PE 2009 PE 2010 PE 

中材科技 44.00 37.64 27.37 

时代新材 58.68 29.83 21.32 

黄河旋风 50.32 29.08 20.14 

平均 51.0 32.2 22.9 

对应博云新材股价 12.40 9.98 9.16 

资料来源：国泰君安证券    
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                                                              博云新材(002297) 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              14 of 14 

       
国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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