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中钢吉炭(000928.SZ)/12.35 元 

江城碳纤维项目 8月有望投产 
 

 

事    项 

近日，我们调研了中钢吉炭，与公司高管进行了交流。 

主要观点 

1．公司神舟碳纤维公司是国防科工委唯一认证的碳纤维生产商公司。目前拥

有一条生产线，工艺成熟，产能为 10 吨/年，主要生产 1k、3k 的 T300 级碳

纤维，成品率达 90%以上，1K 碳纤维价格达到 3000 元/公斤。原丝目前主要

从奇峰化纤采购。 

2．公司江城碳纤维项目进展顺利，一期 500 吨正处于安装设备阶段，预计 8

月份投产；产品为 12K T300 小丝束碳纤维，二期产能 1500 吨预计 2012 年

底投产，届时将成为国内最大的碳纤维生产基地。 

3．公司传统产品石墨电极赢利能力弱，后期将以调整结构为主，减少普通功

率石墨电极的产量，增大超高功率、大规格石墨电极的产量。调整后超高功率、

大规格电极产量占比将达到 40%。 

4、今年一季度公司订单良好，接单情况超预期. 

5．中钢集团炭素板块有望整合，中钢吉炭将成为板块核心。中钢集团下属鞍

山热能院（针状焦）、四川碳素、浙江新型材料公司后期有望整合进入中钢吉

碳。 

6．目前公司传统业务石墨电极目前微利，一期新材料碳纤维投产后对公司整

体业绩不构成实质影响，碳素板块整合时间不确定，我们暂不予评级。 

风险提示 

原丝供应渠道建设及价格波动 

传统电极生产业务价格波动 
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公司基本数据 

总股本(万股) 28290 

流通 A 股/B 股(万股) 28290/0 

资产负债率(%) 59.13 

每股净资产(元) 3.60 

市盈率(倍) 1586.81 

市净率(倍) 3.43 

12 个月内最高/最低价 18.22/6.04 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

2010-1-20～2011-1-20

-31%

-6%

19%

44%

69%

10-1 10-4 10-7 10-10

沪深300 中钢吉炭
 

资料来源：港澳资讯 
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1. 军用碳纤维生产国内“第一家”，江城碳纤维项目建设顺利 

目前中钢吉炭碳纤维业务主要有两块：一是在建的江城碳纤维项目，二是子公司神舟碳

纤维公司的军用碳纤维生产线。 

子公司神舟碳纤维有限责任公司是国防科工委唯一认证的碳纤维生产商公司，有 10 年以

上碳纤维生产经验。目前拥有一条生产线，产能为 10 吨/年，主要生产 1K、3K 的 T300

级碳纤维，成品率较高，可达 90%以上，产品主要应用于神舟系列飞船、长征、东风等

国家武器研制，1K 碳纤维价格达到 3000 元/ 公斤。 

江城 2000 吨碳纤维项目占地近 18 万平方米，主要产品为 12K T300 级小丝束碳纤维，主

要用在民用、工用领域，2008 年开始筹建。一期 500 吨/年的生产线建设将于今年 8 月

投产，二期 1500 吨/年的生产线建设将于 2012 年年底投产，届时江城碳纤维公司年产能

将达到 2000吨，成为国内重要碳纤维生产基地。中钢吉炭目前拥有江城碳纤维公司 30%

股权。 

公司目前主要从奇峰纤维公司采购碳纤维原丝，目前市场上工用、民用碳纤维毛利率在

20%以上，军用碳纤维毛利则更高。 

2. 碳纤维行业成长“动力十足” 

2.1 世界碳纤维需求每年将以大约 13%的速度增长 

2010 年 PAN 基碳纤维的全球需求量将达 4 万吨，到 2014 年将超过 7.5 万吨，预计到 2018

年需求量将达到 11 万吨。 

图表1  2008年-2018年世界碳纤维需求快速增长 

 
资料来源：碳纤维网 

2.2 中国市场潜力巨大，对碳纤维的需求以每年 30%的速度增长 

2010 年我国碳纤维需求达到 1 万吨左右，但目前国内碳纤维生产企业有 23 家，总产能

为 4000 吨/年，规模都在千吨以下，成本较高，市场发展潜力巨大。在建或计划建设规

模较大的碳纤维项目包括蓝星碳纤维项目、中油吉化碳纤维项目和中钢吉炭江城碳纤维

项目。 
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风能领域碳纤维需求巨大。碳纤维是优异的风力发电机叶片制造材料，在 20 米以内叶

片制造上，叶片可以使用玻璃纤维，而在风叶大于 20 米的大功率风力发电机上，碳纤

维因其高强度、高韧性，成为唯一材料选择。 

2010 年，中国新增风电装机容量 1600 万千瓦；截至 2010 年底，中国累计风电装机总量

已达到 4182.7 万千瓦，首次超过美国，位居世界首位。风力发电的快速发展使得碳纤维

在风电领域应有增加最快。到“十二五”末，中国的电力市场应具备容纳 9000 万～1 亿

千瓦左右风电的能力，而 2015 年之后，中国风电市场仍将保持较快增长速度。这为碳

纤维需求提供了保障。 

图表 2  世界风能领域碳纤维用量 2018 年将达到 35000 吨 

 
资料来源：碳纤维网 

除了风电系统外，电线电缆用骨架也是碳纤维后期产业化主要实用方向。 

2.3 原丝供给是制约行业发展的最大瓶颈。 

碳纤维原丝占生产成本的 60%以上，目前我国原丝技术力量薄弱，只有以奇峰化纤为首

的几家公司能够批量生产 T300 级原丝，其余依靠进口，而 T300 以上原丝国外实施封锁，

只出售附加值更高的碳纤维成品。所以，目前只有 T300 碳纤维实现了国产化，更高等

级完全依赖进口。 

3. 超高功率、大规格电极成产品结构调整方向 

3.1 普通功率、高功率电极赢利水平较低 

目前公司的主要产品还是石墨电极，年产量在9万吨左右，产能为11万吨，市场占有率

在20%。但受高原料价格、下游钢铁等行业不景气影响，毛利率比较低，普通功率、高

功率和超高功率石墨电极的毛利率分别为2.4%、3%和7.1%。 
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图表 3  2010 年上半年电极营收占比为 85% 

 

资料来源：华创证券 

图表4 传统业务2010年上半年产量及单价 

2010/h 销量（吨） 单价（元/吨） 

普通功率石墨电极 6,289 11960 

高功率石墨电极 20,643 14460 

超高功率石墨电极 13,259 21770 

资料来源：华创证券 

3.2 传统业务将调整产品结构，以生产超高功率、大规格电极为主 

公司大规格超高功率电极技术实力国内领先，目前国内掌握超高功率、大规格电极的厂

家为数不多，主要有中钢吉炭、方大炭素、南通炭素和开封炭素。中钢吉炭φ 700超高功

率电极已经供货宝钢。 

公司将增加超高功率、大规格电极产量。2010年公司超高功率电极产量为25000吨；2011

年将达到38000吨，占比达到40%，高功率电极、普通电极分别为45000吨和12000吨。 

图表5 超高功率、大规格石墨电极占比将超过40%，普通功率电极占比减小 

 

资料来源：华创证券 

3.3 一季度订单情况良好 

随着电极行业回暖趋势明显，公司订单充裕。1月份通常为电极行业淡季，历史平均产量为4000吨左右，但目前公



 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号                                                                                    

调研快报 

5 / 6 

司1月份产量有望达到7000吨，达到通常5月、6月份旺季水平。 

4. 中钢集团炭素板块有整合预期，中钢吉炭有望成为该板块整合核心 

中钢集团炭素板块主要包括中钢吉炭、浙江新型材料、四川碳素和鞍山热能源，后三块资产有望被整合进入中钢

吉炭，整合后产业链将更加完整，产品更加齐全 

图表 6  中钢集团炭素板块有望整合 

资料来源：华创证券  



 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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