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[table_main] 方正公司研究类模板 
投资要点 

※我们有别于市场的观点： 

虽然公司的募投项目进度较我们预期有所滞后，但是 2011 年两个调

整募投项目年底也将达到可使用状态。公司根据市场变化适时将高性能炭

/炭复合材料产品技术改造工程项目的达产目标进行部分调整将有利于公

司的发展。 

※技术导向型公司 高壁垒保障高毛利 

公司产品飞机刹车副、航天用炭/炭复合材料、汽车刹车片、高性能

模具，都处于国际领先水平：前两种产品毛利保持在 45-60%，后两种保

持在 20-30%之间。公司依托中南大学，在国内粉末冶金复合材料领域形

成了基础研究—应用研究—产业化的链条，能在短时间内将行业内最新的

先进技术应用于规模生产中，快速转化为经济效益。 

※需求强劲产能释放  双驱动汽车刹车副 

环保型高性能汽车刹车片技术改造工程 6 月底已到建设收尾阶段，年

底产能将达到 2500 万片。产能的释放将为公司带来积极的影响，消除公

司汽车刹车片产能日益不足的问题。2010 年其营业收入占到公司总收入

的 40%左右，预计 2011 年将达到 45%左右。 

※高毛利飞机刹车副国内第一  逐步替代国外产品 

公司飞机刹车副产品国内市场份额第一，毛利率高，其产品凭借高性

能、相对优惠的价格，正在逐渐替代国外同类产品。 

※携手霍尼韦尔  3 年后与 C919 共腾飞 

公司与霍尼韦尔联合竞标取得中国商飞 C919 大型客机机轮、轮胎和

刹车系统独家供应商资格，双方组建合资公司共同实施该项目。公司拟采

取非公开发行募集 5 亿元人民币，用于投资公司与霍尼韦尔尔合资飞机机

轮刹车系统项目、补充流动资金、长沙鑫航飞机机轮项目。公司意在提高

在飞机机轮刹车系统及其配件的研发、设计、生产能力和延伸公司航空产

品产业链。C919 项目最早 2014 年产生效益，该项目是公司战略性的部署。 

※盈利预测 

我们预计公司在 2011-2013 年净利润分别为 0.42、0.67、0.84 亿元，

对应的 EPS 分别为 0.20、0.31、0.39 元。维持公司“增持”评级。 

※风险提示 

募投项目进度缓慢的影响；飞机刹车副订单下滑的风险；客户过度集

中风险。 
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[table_stockTrend] 

 

盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 218.10 336.60 471.80 570.80 

(+/-) 26.28% 54.34% 40.17% 20.98% 

净利润 25.87 42.03 66.52 83.63 

(+/-) 0.11% 62.46% 58.29% 25.72% 

EPS(元) 0.12 0.20 0.31 0.39 

P/E 119.79 110.35 69.71 55.45 

    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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1 产品独具技术优势  盈利能力优势明显 

公司从事摩擦制动材料和炭/炭复合材料的研究、开发与生产，

主要产品为：粉末冶金飞机刹车副、炭/炭复合材料飞机刹车副、航

空用炭/炭复合材料、民用炭/炭复合材料、环保型高性能汽车刹车

片和高性能模具材料。公司目前控股 3 家子公司：博云东方、博云

汽车和长沙鑫航。 

图表 1  公司的股权结构及控股公司 
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中南大学资产经营有限公司
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熊翔等34位自然人
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69% 90%

 

数据来源：公司公告 方正证券研究所 

图表 2  母、子公司产品具备高技术优势 

公司 业务板块 主要产品 具体用途 

博云新材 航天航空产品 

粉末冶金飞机刹车副 波音 737 系列、图－154 系列、部分军机等刹车装置 

炭/炭复合材料飞机刹车副 
用于波音 747/757/767/777 系列、空客系列和新一代的

大型飞机、部分军用飞机等刹车装置 

航空炭/炭复合材料 主要用于火箭等航天设备的关键材料 

博云东方 高性能模具材料 
级进冲压模具材料 

主要用于级进冲压模具等高端模具 
其他高性能模具材料 

博云汽车 
环保型高性能汽

车刹车片 

大鼓片 

用于中高档汽车制动器 盘片 

小鼓片 

长沙鑫航 航空产品 飞机机轮刹车系统及零部件 
与霍尼韦尔合资，为中国商飞 C919 大型客机提供机

轮、轮胎和刹车系统 

数据来源：公司公告 公司网站 方正证券研究所 
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公司在国内粉末冶金复合材料领域形成了基础研究—应用研

究—产业化的链条。基础研究依托中南大学，应用研究和产业化在

公司完成，完善的产业化链条使得公司能在短时间内将行业内最新

的先进技术应用于规模生产中，快速转化为经济效益。 

图表 3  公司主要产品毛利率稳定 

 

数据来源：公司公告 方正证券研究所 

2 需求强劲产能释放  双驱动汽车刹车副 

汽车刹车片除要满足高温衰退小、磨损率低、摩擦系数稳定等

要求外，还应具有振动小、噪声低、落灰少等环保人性化的性能特

点；另外，刹车片还要面临各种用户错综复杂的介质、温度、压力

相互交织的苛刻工况条件。公司技术起点高、产品性能优良，定位

于中高档汽车主机配套市场。 

图表 4  汽车刹车片发展趋势图 

炭/炭刹车片

全陶瓷/炭陶刹车片
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数据来源：公司公告 方正证券研究所 
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2010 年子公司博云汽车共申请国家专利 10 项，包括无铜少落

灰陶瓷摩擦材料及其制备方法、一种陶瓷纤维增强陶瓷基汽车制动

摩擦材料及其制备方法等；美国国际专利 3 项，包括一种低金属陶

瓷基汽车刹车片及其制备方法等。目前公司已完全掌握陶瓷基刹车

片的关键技术和生产工艺，并已大批量生产；同时还具有非金属刹

车片的技术和生产能力；全陶瓷刹车片、炭/陶刹车片和炭/炭刹车

片也已进入开发验证阶段。 

2.1 汽车刹车副将长期受益汽车稳步增长 

2010 年，中国汽车产销双双超过 1800 万辆，创新高，稳居全

球产销第一。截至 2011 年 6 月底，我国机动车保有量达 2.17 亿辆，

其中汽车 9846 多万辆。 

图表 5  中国千人平均汽车保有量远低于世界水平 

 

数据来源：Wind 方正证券研究所  

我国汽车刹车副市场巨大，2010 年市场规模超过 80 亿元；预

计到 2020 年市场规模将达到 200 亿元左右，国际汽车刹车片市场

的需求量将超过 150 亿美元。 

图表 6  国内汽车销量仍处于增长阶段 

 

数据来源：中汽协 方正证券研究所 
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博云汽车也已按照与美国汽车零配件售后服务商 Brakes 

USA,Ltd.公司签订的长期供货协议为其开始供货。根据与美国

brakes 公司签订的协议，供货将从 2010 年的 40 集装箱增加到 2013

年的 375 集装箱，销售额将从 2000 万元上升到 1.7 亿元左右。我们

预计汽车刹车片将成为公司利润新的强劲增长点。 

2.2 环保型高性能汽车刹车片产能释放在即 

环保型高性能汽车刹车片技术改造工程 6 月底已到建设收尾阶

段，年底产能将达到 2500 万片。在国家发改委高技术产业化示范

工程项目支持下，博云汽车环保型高性能汽车刹车片定位中高档车

型，在国内外中高档主机配套市场发展良好。产能的释放将为公司

带来积极的影响，消除公司汽车刹车片产能日益不足的问题，得以

实现更好的经济效益，符合公司发展战略。2010 年其营业收入占到

公司总收入的 40%左右，预计 2011 年将达到 45%左右。 

图表 7  公司汽车刹车副成为第一收入来源 

 

数据来源：公司公告 方正证券研究所 

除之前的优质客户外，公司已实现比亚迪批量供货、完成浙江

亚太机电、力帆汽车等多个项目的开发，也向北美 DAYTONA、俄

罗斯和中东出口了产品，打开了国外市场。汽车行业的快速发展以

及现有汽车刹车片的更新需求将保证公司增加的产能得以快速消

化，预计 2011、2012 年收入年增长分别约 81%、17%，汽车刹车片

业绩将在今明两年集中释放。 

3 高毛利飞机刹车副国内第一 逐步替代国外产品 

飞机刹车副分为粉末冶金飞机刹车副和炭/炭复合材料飞机刹

车副两大类，是与飞机发动机并列的飞机 A 类关键性部件。 

公司飞机刹车副产品国内市场份额第一，尽管一方面受金融危

机影响，俄罗斯等国家有效需求不足；另一方面受飞机使用寿命和

质量等因素，俄罗斯等国家图 154 等飞机保有量大幅下降，进一步
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影响了市场需求；使公司相应出口收入大幅减少。但公司积极拓展

现有航空市场，在国内取得骄人成果：将实现 ZFS2612 产品在上航、

国航、深航全面使用；将加大新产品开发和市场推广力度，实现

A320 型飞机在南航、深航装机使用；同时完成 A320 型飞机刹车在

国航、春秋航的装机试用工作。 

图表 8  飞机刹车副具有第一毛利率稳固地位 

 

数据来源：公司公告 方正证券研究所 

波音公司预测，到 2025 年中国运输飞机数量达到 3,900 架，将

成为仅次于美国的全球第二大航空市场。预计到 2025 年，我国飞

机刹车副的市场容量将超过 45 亿元，具有广阔的发展前景。 

目前我国使用粉末冶金飞机刹车副的主要型机群中，飞机刹车

副主要由 Honeywell公司、B.F.Goodrich 公司等国外供应商所提供；

使用炭/炭复合材料飞机刹车副的机型中，除波音－757 部分刹车副

国产外，其他机型的刹车副全部由美国的 B.F.Goodrich 和法国的

Messier-Bugatti 公司等国外供应商提供。公司的飞机刹车副产品凭

借高性能、相对优惠的价格，正在逐渐替代国外同类产品。 

另一方面，刹车副的生产、认证需要相当长的时间过程，具有

很高的行业壁垒。民用飞机刹车副，每种产品需要分别由民航总局

适航部门组织对其进行工程技术资料和质量体系审查、地面模拟试

验和飞行验证试验等一系列适航验证，合格后由民航总局颁发相应

的《零部件制造人批准书》（PMA 证书），才能合法生产和销售，

整个程序通常需要 2-3 年。军用飞机刹车副产品、航天军工领域的

产品，生产企业必须取得国防科工委颁发的《武器装备科研生产许

可证》，才有资格承担国防军工领域相关项目。通常每一型号的关

键部件最多配套定型两个生产企业。因此，公司在航空刹车副领域

面临新进入者的竞争非常小。 

4 高性能模具材料：比肩国际领先水平  物优价廉 

博云新材解决了材料内部缺陷和残余应力控制的技术难题，其

级进冲压模具材料经日本黑田、英国腾普、美国 LH 和美国 OBERG 
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等国际著名公司检测和使用，性能和质量达到国际先进水平。 

图表 9  高性能级进冲压模具材料主要企业市场份额情况 

 

数据来源：公司公告 方正证券研究所 

日本的模具厂商一直是世界模具工业的一个标杆，但是目前日

本的模具产业正在日本国内空洞化：日本的模具厂商数量从 2000

年的 8000 多家减少到了 2008 年的 5000 多家，模具产量也下降一

半，从 2002 年的约 100 万套减少到了 2009 年的 50 万多套。由于

受金融危的影响较小，以及成本优势，中国的模具产业正在迅速崛

起。公司子公司博云东方的模具处于国际领先水平，在超精密、长

寿命、高速度等方面表现出优异的性能，许多产品丝毫不亚于日本

厂商。 

图表 10 我国模具行业增长平稳 

 

数据来源：国家统计局 方正证券研究所 

图表 11  高性能级进冲压模具材料产品价格优势 

项目 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 1-6 月 

博云东方产品价格 597～850 603～850 650～850 650～850 

进口同类产品价格 1,200～1,500 1,200～1,500 1,200～1,500 1,200～1,500 

数据来源：公司公告 方正证券研究所 

博云东方高性能级进冲压模具材料产品的价格是进口同类产
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品的一半左右，价格优势明显。因此，在立足国内的市场的同时，

公司的模具产品在国际市场亦拥有很强的竞争力。 

5 非公开发行募投项目  3年后与 C919共腾飞 

公司与霍尼韦尔国际公司联合竞标取得中国商飞 C919 大型客

机机轮、轮胎和刹车系统独家供应商资格。公司积极配合国家大飞

机项目战略，将通过非公开发行实施建设募投项目，以国际合作方

式提升我国航空制造产业的整体水平，提高公司在飞机机轮刹车系

统及其配件的研发、设计、生产能力和延伸公司航空产品产业链。 

2010 年 7 月，董事会审议并通过《关于公司非公开发行股票方

案的议案》，拟采取非公开发行方式，向特定对象发行不超过 3500

万股 A 股股票，募集资金拟投资额 5 亿元人民币，拟用于投资公司

与霍尼韦尔尔合资飞机机轮刹车系统项目、补充流动资金、长沙鑫

航飞机机轮项目。如果非公开发行完成，公司生产能力将进一步提

高，公司也可借此进一步提升产品的层次，使产品从飞机刹车副上

升到整个刹车系统、主机轮等高端领域。 

图表 12  非公开发行募投项目 

项目名称 项目投资额 
募集资金 

拟投资额 
备注 

与霍尼韦尔合资飞机

机轮刹车系统项目 
约 3 亿元 约 3 亿元 

博云新材与霍尼韦尔以现金出资形式，共同组建合资公司，注

册资本将在最终文件中确定但预估为 9,000 万美元。博云新材

以本次募集资金中的 4,410 万美元现金出资，占注册资本的

49%，霍尼韦尔以 4,590 万美元现金出资，占注册资本的 51%。 

长沙鑫航飞机机轮项

目 
约 1.5 亿元 约 1.5 亿元 

实施航空核心零部件产品（前轮、主轮、刹车控制系统、检测

系统）和热表处理工艺的生产线技术建设项目。项目建设达产

后，将形成年产值为 3 亿元人民币以上的生产能力。 

补充流动资金 0.5 亿元 0.5 亿元 
 

合计 约 5 亿元 约 5 亿元 
 

数据来源：公司公告 方正证券研究所 

该非公开发行可谓是公司的战略布局，因为 C919 将在 2014 年

首飞、2016 年首架交付，在 2014 年之前难有明显的利润贡献。但

公司此举可以看成在是借国际巨头的实力，实现在国内航空业核心

零部件产品的提前“卡位”。而长沙鑫航目前已处于博云新材绝对

控股的地位，将成为延伸公司航空产品产业链的重要平台。 

6 盈利预测与投资建议 

我们对公司的盈利预测基于以下基本假设： 

1）公司的技术门槛很高，我们认为产品价格与毛利率能保持

在较稳定的水平； 

2）环保型高性能汽车刹车片技术改造工程进展顺利； 

3）与美国 Brakes 公司的汽车刹车片长期供货协议执行顺利，
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销量稳定增长； 

4）长沙鑫航的产品、公司非公开募投项目，以及与霍尼韦尔

拟合资公司的产品对利润贡献均未考虑在内。 

图表 13  分产品销售收入预测 

产品   项目   2010 年   2011E  2012E  2013E  

粉末冶金飞机刹

车副  

产能（套）  2500  2500  5000  5000  

产量（套）  1900   2500  3300  4000  

销售收入（万元）  3,800.00  5,250.00  7,260.00  9,200.00  

毛利率  59.64%  60.00%  59.00%  58.50%  

炭／炭复合材料

飞机刹车副  

产能（盘）  2000  2000  6000  6000  

产量（盘）  420   600  2000  3200  

销售收入（万元）  545.88  810.00  2,700.00  4,480.00  

毛利率  59.64%  60.00%  59.00%  58.50%  

民用炭/炭复合材

料  

产能（千克）        5000  5000  

产量（千克）        2500  3500  

销售收入        3200.00  5400.00  

毛利率        49.00%  48.50%  

航天用炭/炭复合

材料  

产量（千克）  2,000  2,000  3,000  3,000  

销售收入  2,971.83  3,200.00  5,100.00  5,400.00  

毛利率  48.89%  50.00%  49.50%  49.50%  

环保型高性能汽

车刹车片  

产能（万片）  1500  2500  2500  2500  

产量（万片）  1131   2000  2300  2500  

销售收入（万元）  8,481.20  15,400.00  17,940.00  20,000.00  

毛利率  21.22%  22.00%  21.50%  21.50%  

高性能模具材料  

产能（吨）  100  200  200  200  

产量（吨）  100.0   150.0  180.0  200.0  

销售收入（万元）  5,878.15  8,850.00  10,800.00  12,400.00  

毛利率  23.94%  24.50%  24.00%  24.00%  

其他粉末冶金材

料  

销售收入  132.51  150.00  180.00  200.00  

毛利率  2.94%  3.00%  4.00%  5.00%  

总计  
营业收入（万元）  21,809.57  33,660.00  47,180.00  57,080.00  

综合毛利率（%）  33.27%  32.08%  34.81%  36.06%  

数据来源：公司公告 方正证券研究所 

我们预计公司在 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.20、0.31、0.39

元，维持公司“增持”评级。 

7 风险提示 

1）募投项目进度缓慢的影响； 

2）飞机刹车副订单下滑的风险； 

3）客户过度集中风险。  
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 443.92 646.06 1034.90 1041.01 经营活动现金流 -19.57 -5.13 -55.07 144.82 

现金 128.54 230.99 403.51 405.43 净利润 27.11 44.40 69.99 88.17 

应收账款 113.07 183.17 247.61 270.49 折旧摊销 19.44 26.80 39.19 48.61 

其它应收款 9.67 2.27 16.14 7.83 财务费用 2.69 4.15 5.81 7.03 

预付账款 50.46 36.11 89.50 71.32 投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 

存货 105.29 162.53 205.87 230.12 营运资金变动 -68.73 -80.46 -170.09 1.03 

其他 36.89 31.00 72.27 55.82 其它 -0.07 -0.01 0.03 -0.02 

非流动资产 381.29 551.08 739.89 858.77 投资活动现金流 -107.98 -196.53 -228.05 -167.48 

长期投资 1.40 1.40 1.40 1.40 资本支出 79.91 176.15 187.45 117.67 

固定资产 207.74 335.40 467.90 552.16 长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 77.46 118.28 165.30 196.99 其他 -28.06 -20.37 -40.60 -49.81 

其他 94.69 95.99 105.30 108.23 筹资活动现金流 21.76 -12.36 -10.27 -1.32 

资产总计 825.21 1197.14 1774.79 1899.78 短期借款 21.10 -1.73 -5.88 4.50 

流动负债 179.77 513.74 1019.99 1055.61 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 85.10 399.83 859.87 890.27 其他 0.66 -10.63 -4.39 -5.82 

应付账款 46.76 87.92 83.92 117.49 现金净增加额 -105.79 -214.02 -293.39 -23.99 

其他 47.92 25.98 76.20 47.85      

非流动负债 39.81 33.39 34.80 36.00 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力     

其他 39.81 33.39 34.80 36.00 营业收入 26.28% 54.34% 40.17% 20.98% 

负债合计 219.59 547.12 1054.78 1091.61 营业利润 47.17% 52.40% 64.80% 29.16% 

少数股东权益 47.20 49.57 53.04 57.57 归属母公司净利润 0.11% 62.46% 58.29% 25.72% 

归属母公司股东权益 558.42 600.45 666.97 750.60 获利能力     

负债和股东权益 825.21 1197.14 1774.79 1899.78 毛利率 33.27% 32.08% 34.81% 36.06% 

     净利率 12.43% 13.19% 14.83% 15.45% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 4.48% 6.83% 9.72% 10.91% 

营业收入 218.10 336.60 471.80 570.80 ROIC 3.98% 4.30% 4.49% 5.26% 

营业成本 145.54 228.63 307.55 364.99 偿债能力     

营业税金及附加 0.75 1.16 1.63 1.97 资产负债率 26.61% 45.70% 59.43% 57.46% 

营业费用 14.06 21.71 30.43 36.81 净负债比率 38.75% 73.08% 81.52% 81.56% 

管理费用 21.86 30.32 43.91 53.92 流动比率 2.47 1.26 1.01 0.99 

财务费用 2.69 4.15 5.81 7.03 速动比率 1.88 0.94 0.81 0.77 

资产减值损失 2.53 3.90 5.47 6.61 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.28 0.33 0.32 0.31 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 应收帐款周转率 2.15 2.27 2.19 2.20 

营业利润 30.66 46.73 77.01 99.47 应付帐款周转率 3.90 3.40 3.58 3.62 

营业外收入 3.09 5.72 6.56 5.12 每股指标(元)     

营业外支出 1.24 0.52 0.68 0.81 每股收益 0.12 0.20 0.31 0.39 

利润总额 32.51 51.94 82.89 103.78 每股经营现金 -0.09 -0.02 -0.26 0.68 

所得税 5.40 7.54 12.90 15.61 每股净资产 2.61 2.81 3.12 3.51 

净利润 27.11 44.40 69.99 88.17 估值比率     

少数股东损益 1.24 2.37 3.47 4.54 P/E 119.79 110.35 69.71 55.45 

归属母公司净利润 25.87 42.03 66.52 83.63 P/B 5.55 7.72 6.95 6.18 

EBITDA 51.95 78.73 122.08 152.38 EV/EBITDA 60.46 62.08 42.43 34.22 

EPS（元）  0.12 0.20 0.31 0.39      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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