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基本数据

2017年 11月 27日

收盘价(元)

总股本(亿股) 1.08

流通股本(亿股) 0

总市值(亿元)

每股净资产(元) 0.97

PB(倍)

财务指标

公司简况:

神鹰碳纤维自行车有限责任公司成立于 2010年 1月，注册资

本 4000万元人民币，公司位于连云港经济技术开发区大浦工业区

云桥路 6号，是中国自行车行业第一家专业生产碳纤维自行车整

车及各种零配件的公司。

目前公司生产 ZGL品牌的山地车、公路车、休闲车等车系，
已全部通过欧盟 EN标准检测。公司的碳纤维车架产品已出口海外
多个国家及地区，竞争优势明显。

公司竞争优势 ：

1 产品优势

2 技术工艺优势

3 生产产业链优势

4 品牌优势

5 先发优势

盈利预测:

预测公司 2017—2019 年收入分别为 0.61 亿元，0.80 亿元和
1.00亿元每股收益分别为-0.07元，0.05元，0.07元。综合估值情
况我们评级为中性。

风险提示:

公司持续亏损的风险；市场竞争加剧的风险。

2016A 2017E 2018E 2019E

营业收入(百万元) 60.64 61.64 80.13 100.16

净利润 (百万元) -6.58 -7.52 5.80 7.54

毛利率 16.05 % 17.01% 17.01% 18.65%

净利率 -10.85% -12.12% 7.24% 7.52%

ROE -8.82% -10.02% 7.75% 9.90%

EPS(元) -0.06 -0.07 0.05 0.07

神鹰碳车（870842） 碳纤维自行车制造商，引导行业变革

研究员：翟博

zhaibo@wtneeq.com
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风险分析：

 公司实际控制人及管理团队方面

经整理公开资料，未发现这方面风险。

 行业与公司经营

1行业竞争加剧的风险

我国自行车行业不存在行政准入制度,产品满足《自行车安全要求》(GB3565-2005)即可,
市场处于完全竞争和高度开放状态,自行车品牌众多,市场竞争激烈。但随着以碳纤维新材料

为代表的轻量化、以智能硬件为代表的智能化等新技术驱动行业的产品革新升级,使得消费

者对自行车产品满足其骑乘舒适、个性化、高性价比等方面的要求提高,自行车行业企业的

竞争也将进一步的加剧。

2 产品的市场认可和推广风险

公司的传统优势在于高端碳纤维自行车业务，因此大部分产品定位于中高端人群以及骑

行爱好者，这也决定了受众的狭小，也较难以规模化，可能存在公司产品推广风险。

3 持续亏损的风险

公司 2015 年度，2016 年度分别亏损 11.27 百万，6.58 百万，2017 上半年度亏损 4.68
百万。今后，如果公司不能通过积极有效措施，提高碳纤维自行车相关产品的销售数量、 降

低生产成本等，以实现规模经济，未来公司仍存在可能继续亏损的风险。

4 关联交易风险

公司生产的碳纤维车架、碳纤维布等碳纤维制品所需要的碳纤维原料采购于关联方中复

神鹰，公司碳纤维原料的采购金额不大、在产成品成本中占比不高，但在生产原料的来源上

对中复神鹰存在高度依赖，目前中复神鹰碳纤维原料供应充足。若今后中复神鹰不能够及时

提供碳纤维原料或者利用碳纤维原料独家供应的优势，操纵原料定价，虽然碳纤维我国已经

实现了规模化生产，市场竞争充分，仍可能会对公司经营稳定性或盈利能力造成较大影响。

5设立时间短，品牌影响力有待加强

公司成立时间较短，“ZGL 系列品牌碳纤维自行车逐渐获得了市场的认可，但较“捷

安特”、“美利达”等品牌影响力依旧较弱的风险。
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公司简介：

连云港神鹰碳纤维自行车有限责任公司成立于 2010年 1月，注册资本 4000万元人民币，
公司位于连云港经济技术开发区大浦工业区云桥路 6号，是中国自行车行业第一家专业生产
碳纤维自行车整车及各种零配件的公司。

公司隶属于中国最大的碳纤维制造企业——鹰游集团。鹰游集团是国家新材料产业化基
地的重点骨干企业、国家工程技术中心重点培育企业、全国最大的万吨碳纤维生产基地，综
合经济指标连续多年位居全国同行业十强之列。

公司实际控制人为张国良先生，张国良先生控股鹰游集团，从而间接控股神鹰碳车，张
国良先生，1956年 9月出生，博士研究生学历。控制人出色的履历，丰富的管理经验，都
为公司发展铺平了道路。

公司的主营业务为中高端碳纤维运动休闲自行车的品牌运营、设计、研发、制造与销售，
定位为“全球运动休闲自行车提供商”，致力于为中国及海外追求低碳健康生活的骑行者提
供优质的运动休闲自行车产品。国内市场采取双品牌双渠道的策略，把用户群体细分为专业
和非专业客户，针对两个群体的不同属性，分别采取线下体验店和线上直销两个销售模式。
公司拥有 Carbon（卡本） 和 ZGL（中国龙）两个主打品牌。

图表 1：2017年 2月 27日公司挂牌新三板

资料来源：公司公告

目前，公司已具备碳纤维自行车车架、碳纤维自行车专业及规模化制造能力, 公司的碳
纤维车架产品已出口海外多个国家及地区，公司系中国国家队等专业自行车运动队训练及比
赛用车的指定供应商，公司碳纤维自行车已实现面向大众消费的碳纤维自行车的规模化、系
列化、多品种生产。推动自行车行业的技术进步和产品升级，做百姓买得起的碳纤维骑行运
动装备，是公司今后长期发展的主要愿景。

公司主要业务及商业模式 ：

 公司主要产品

根据性质和类别的不同，公司产品主要划分为碳纤维车架及构件、碳纤维自行车、 碳
纤维布以及铝合金自行车等。目前碳纤维车架及构件营收占总营收 60%左右，是营业收入
的主要来源，其次是碳布占总营收的 16%左右，碳车占营收 13%左右，铝自行车占比 3%左
右，这块业务公司会逐步退出，以及一些其他业务。
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 公司商业模式

目前公司的主要产品有碳纤维布、碳纤维车架及构件、碳纤维自行车、自制与外购铝合
金自行车等。

碳纤维布主要为国内销售，客户主要为碳纤维鱼竿、碳纤维乐器、碳纤维建筑补墙布等
碳纤维制品企业。碳纤维车架主要为出口销售，产品销往台湾、韩国、西班牙、意大利等
30 个国家或地区。

碳纤维自行车及铝合金自行车的销售主要由分布于全国各地的经销商实现，且与经销商
的合作模式为买断方式。公司现有经销商共有约 170 家，分布在全国 23 个省市及地区，
实现了产品销售布局的国内基本覆盖。

除经销模式外，公司还为深圳前海、中航复材等企业代工生产碳纤维自行车。公司自行
车销售还采用少量的直销方式，如：城市公共自行车、景区配套骑行设施供应以及专业自行
车车队装备供应等，采用直接销售或参加招投标方式实现整车销售。

图表 2：公司部分碳自行车产品

资料来源：公司公告

公司投资亮点：

 产品优势

公司产品采用的是碳纤维材料制造，由于碳纤维具有轻质、高强度、高模量、耐腐蚀等
优点，碳纤维自行车较钢铁、铝合金、钛镁合金等金属材料制造的自行车优势在于：不会像
金属材料遇到碰撞、颠簸、踩踏等原因而产生不可恢复的塑性变形，破坏车架的精度，从而
产生随着时间推移,越来越难骑的情况。此外，碳纤维生产的自行车车架为一次成型，无需
焊接，产品精度高。公司生产的 ZGL系列碳纤维自行车使用 T700以上级别碳纤维材料，品
质及样式在同类碳纤维自行车产品中独树一帜。
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 原材料优势

碳纤维自行车原材料被少数几家公司垄断，当凯路仕等国产自行车因为原材料短缺而产
能不足时，而公司关联方中复神鹰能源源不断提供原材料，这对公司是推出新品，获取市场
份额是极大优势。

 技术工艺优势

公司采用模压一体成型的技术，比通过焊接成型的金属自行车结构强度更好，制成碳纤
维车架由于特殊的成型工艺，几乎可以制作任意造型，完美实现车架的美观化，风阻的最小
化，受力部位硬度的合理化，加上碳纤维的弹性模量，使 ZGL 系列碳纤维车架在同类产品
中占得优势。在 2011年中国轻工业联合会组织召开的“碳纤维自行车技术开发”项目科技
成果鉴定会上，公司的碳纤维自行车生产综合技术被认定为国内领先水平及国际先进水平。

 生产产业链优势

公司是目前中国自行车行业内，少数能够专业自主研发与设计，实现将碳纤维制造为碳
纤维布、碳纤维自行车车架至碳纤维自行车整车，并进行规模化生产的全产业链型企业。公
司已实现产业链中的碳纤维布、碳纤维车架、碳纤维自行车整车三块业务独立销售，这三者
既相互关联，也可向相互独立。通过完备的生产工艺，公司可实现一条生产链形成多块业务
的价值增值，有利于提升产品的性价比和竞争力。

 公司创新能力突出

公司依托鹰游集团的研发力量和资金支持，打破欧美企业的技术垄断，于 2009年研制
成功国内第一辆完全拥有自主知识产权的碳纤维自行车，并成功通过欧盟质量认证。碳纤维
自行车是自行车发展史上的第四代产品，被称为自行车的“黑色革命”，相比普通自行车，
具有刚性好、强度高、质量轻、抗老化、减震效果佳等优点。在中国轻工业联合会组织召开
的“碳纤维自行车技术开发”项目科技成果鉴定会上，专家团认定神鹰碳纤维自行车生产综
合技术在国内领先，并达到国际同类产品的先进水平。

图表 3：公司因为创新获奖无数

资料来源：公司官网

公司自主研发的异型内置充气袋和冷却后固化定型工艺，解决了碳纤维与树脂的结合问
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题，保证了碳纤维车架成型过程中的技术稳定性。该项目在实施过程中申请相关专利 5项，
测试指标领先于欧盟认证标准。

公司目前已实现了碳纤维自行车的规模化生产，产品已形成系列品种，成为专业自行
车运动队的训练及比赛用车，国内外市场前景良好，对推动我国自行车行业技术进步和产品
转型升级具有重要意义。

投资逻辑与估值:

 行业发展趋势

国内在经济发展过程中，无论是大环境下的可持续发展观念，还是个人的理念，都在倡

导低碳环保，尤其对于出行这一重中之重。自行车运动自身所具备的低碳环保健身属性也因

此受到当下越来越多的人追捧，自行车行业由此迎来广阔的发展前景。自行车逐渐从传统代

步自行车向高档自行车转化，而这也是一个新的发展方向。在城市人口构成和收入水平成为

先决条件的前提下，一线城市的人群必然会先期成为高档单车品牌的主要市场。调查发现，

近年北上广等城市高档自行车实体店的增幅远远低于二三线城市，随着人群观念转变和需求

改变，消费人群对单车的功能需求和社交需求持续增长的时候，二三线城市未来必然是有着

巨大发展潜力的市场。

碳纤维自行车作为自行车行业未来发展的方向和趋势，但仍存在一定困难：碳纤维材

质成本及加工成本较高，使得碳纤维自行车价格较普通自行车高出较多，较高的价格仍是消

费者购买碳纤维自行车的最大障碍。因此，需要通过改进生产工艺、提升生产过程自动化程

度以及采用创新销售模式，降低碳纤维自行车成本，制造出让大众消费得起的碳纤维自行车。

综上所述可以看出随着市场的演变，自行车由代步工具逐步向轻量化,个性化，体育化
方向发展，碳纤维自行车迎合了这一趋势，市场空间巨大，但是由于工艺，技术等原因，
导致碳纤维自行车高居不下，这影响了产业发展，我们认为随着规模扩大，技术进步碳纤
维成本会急剧下降，那时候碳纤维自行车产业将会爆发，公司在国内碳纤维自行车行业排
名前列，但是与国际巨头相比，差距比较大。我们暂时给予公司中性评级，待以后持续跟
踪。

风险点：

1行业竞争加剧的风险

我国自行车行业不存在行政准入制度,产品满足《自行车安全要求》(GB3565-2005)即可,
市场处于完全竞争和高度开放状态,自行车品牌众多,市场竞争激烈。但随着以碳纤维新材料

为代表的轻量化、以智能硬件为代表的智能化等新技术 驱动行业的产品革新升级,使得消费

者对自行车产品满足其骑乘舒适、个性化、高性价比等方面的要求提高,自行车行业企业的

竞争也将进一步的加剧。

2汇率风险

公司产品出口销售收入占比较大,公司外销产品以美元 及欧元结算为主,外币对人民币

的汇率变化对公司的经营业绩产生一定的影响。
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3 自行车更新换代导致销售不及时的风险

公司的自行车产品主要包括碳纤维自行车、自制铝合金自行车及外购铝合金自行车。随

着市场需求、消费者喜好的变化,自行车的样式、款型等会出现较快的更新换代。公司如不

能研判市场及消费者喜好的变化,采取有效措施及时销售库存的自行车,可能面临产品滞销、

积压等情形并造成跌价损失。
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