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中复神鹰（688295.SH） 

生产经营稳健，西宁二期项目投产在即 

事件：中复神鹰发布 2023 一季报。公司 2023 年 Q1 实现收入 5.68 亿

元，同比增长 23.68%，实现归母净利润 1.31 亿元，同比增长 11.28%，

本期取得的政府补助、投资收益等非经常性损益约为 1352 万元，去年同期

约 172 万，扣非后归母净利润 1.18 亿元，同比增长 1.28%。 

毛利率阶段性承压，预计随着西宁二期项目运行趋稳将逐步回归常态。公

司 Q1 毛利率 40.85%，同比减少 5.15pct，推测毛利率下行原因系终端售

价回落。当前神鹰西宁二期项目已进入投产前的尾声阶段，预计年中投产

后，成本端会出现一定波动；但后续随着新投产线运行趋稳，成本预计将

逐渐回归常态（规模效应下成本优势或进一步放大）。公司 Q1 费用率

15.72%，同比增加 0.31pct；对应净利率 23.06%，同比减少 2.58pct；扣

非后销售净利率为 20.69%，同比减少 4.57pct。 

新能源、航空航天需求强劲支撑公司业务体量，长期维度下竞争优势稳

固。中复神鹰系国产高性能小丝束碳纤维的绝对龙头，于国内率先攻克该

项先进工艺（目前国内仅少数几家企业突破了干喷湿纺技术），且技术掌

握程度较高，公司具备一定差异化竞争优势，系新能源、航空航天领域用

国产碳丝第一供应商，且下游存在部分刚性需求，此外公司持续寻求与前

述中高端客户的战略合作，订单需求再添保障。价格方面存在一定下滑，

原因主要系当前碳纤维行业产能扩张迅猛，从大丝束到小丝束的供需平衡

逐步依次被打破，降价周期已开启。但长期维度来看，干喷湿纺工艺路线

下公司成本优势深厚，其超额盈利能力业内领先。 

盈利预测：预计中复神鹰 2023-2025 年净利润分别为 7.8、12.5 和 16.6 亿

元，对应三年复合增速超 40%，对应三年 PE 分别为 45X、28X 和 21X，行

业开启降价周期，短期或对公司盈利产生一定影响，但中复神鹰在技术、

规模、成本、资金方面的竞争优势强劲，持续看好公司长期成长性，维持

“买入”评级。 

风险提示：产能投放不及预期风险；原材料价格大幅波动风险；下游需求

释放不及预期风险。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,173 1,995 3,337 4,783 5,849 
增长率 yoy（%） 120.4 70.0 67.3 43.3 22.3 
归母净利润（百万元） 279 605 783 1,253 1,663 

增长率 yoy（%） 

 
 

227.0 117.1 29.4 60.0 32.7 
EPS 最新摊薄（元/股） 0.31 0.67 0.87 1.39 1.85 
净资产收益率（%） 22.6 13.1 14.7 19.2 20.3 
P/E（倍） 126.3 58.2 44.9 28.1 21.2 

P/B（倍） 28.5 7.6 6.6 5.4 4.3  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 26 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）      利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 693 2810 2264 2391 2541  营业收入 1173 1995 3337 4783 5849 

现金 320 807 0 0 0  营业成本 685 1035 1907 2629 3142 

应收票据及应收账款 2 14 13 26 21  营业税金及附加 10 10 18 26 32 

其他应收款 5 5 12 13 18  营业费用 4 7 11 14 16 

预付账款 22 52 72 106 112  管理费用 118 157 300 407 468 

存货 154 298 534 613 757  研发费用 59 155 247 344 409 

其他流动资产 190 1634 1634 1634 1634  财务费用 27 21 28 40 27 

非流动资产 3032 4437 7299 10283 12396  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 25 38 0 0 0 

固定资产 2130 2676 4986 7316 9053  公允价值变动收益 0 7 2 2 3 

无形资产 190 185 214 231 243  投资净收益 0 21 5 6 8 

其他非流动资产 712 1576 2099 2736 3100  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3724 7247 9563 12674 14937  营业利润 296 676 832 1331 1766 

流动负债 1239 1295 2599 4247 4907  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 576 253 364 1748 1706  营业外支出 2 16 5 6 7 

应付票据及应付账款 539 881 1736 1873 2440  利润总额 295 661 829 1326 1760 

其他流动负债 124 161 498 626 761  所得税 16 56 46 73 97 

非流动负债 1250 1335 1654 1886 1854  净利润 279 605 783 1253 1663 

长期借款 1059 999 1318 1550 1518  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 191 336 336 336 336  归属母公司净利润 279 605 783 1253 1663 

负债合计 2489 2630 4252 6133 6761  EBITDA 480 891 1110 1823 2442 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.31 0.67 0.87 1.39 1.85 

股本 800 900 900 900 900        

资本公积 51 2727 2727 2727 2727  主要财务比率      

留存收益 385 990 1744 2939 4505  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1235 4617 5310 6541 8176  成长能力      

负债和股东权益 3724 7247 9563 12674 14937  营业收入(%) 120.4 70.0 67.3 43.3 22.3 

       营业利润(%) 251.4 128.2 23.1 59.9 32.7 

       归属于母公司净利润(%) 227.0 117.1 29.4 60.0 32.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 41.6 48.1 42.9 45.0 46.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 23.8 30.3 23.5 26.2 28.4 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 22.6 13.1 14.7 19.2 20.3 

经营活动现金流 301 835 1666 1666 2648  ROIC(%) 12.0 10.6 10.8 12.8 14.7 

净利润 279 605 783 1253 1663  偿债能力      

折旧摊销 90 173 236 386 527  资产负债率(%) 66.8 36.3 44.5 48.4 45.3 

财务费用 27 21 28 40 27  净负债比率(%) 122.0 17.4 44.2 62.7 50.6 

投资损失 0 -21 -5 -6 -8  流动比率 0.6 2.2 0.9 0.6 0.5 

营运资金变动 -96 61 626 -3 442  速动比率 0.3 1.8 0.6 0.4 0.3 

其他经营现金流 2 -4 -2 -2 -3  营运能力      

投资活动现金流 -1170 -2701 -3090 -3361 -2629  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 1164 1236 2861 2984 2113  应收账款周转率 1192.1 247.3 247.3 247.3 247.3 

长期投资 0 -1490 0 0 0  应付账款周转率 1.6 1.5 1.5 1.5 1.5 

其他投资现金流 -6 -2955 -229 -377 -516  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1011 2338 507 311 23  每股收益(最新摊薄) 0.31 0.67 0.87 1.39 1.85 

短期借款 520 -322 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.33 0.93 1.85 1.85 2.94 

长期借款 590 -60 319 233 -32  每股净资产(最新摊薄) 1.37 5.13 5.90 7.27 9.08 

普通股增加 0 100 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 2677 0 0 0  P/E 126.3 58.2 44.9 28.1 21.2 

其他筹资现金流 -99 -56 188 78 55  P/B 28.5 7.6 6.6 5.4 4.3 

现金净增加额 142 475 -918 -1384 41  EV/EBITDA 76.4 38.7 32.5 20.7 15.5 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 26 日收盘价  
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使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所

引致的任何损失负任何责任。 
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行交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 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。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 
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行业评级 
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中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之
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减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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