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新股报告–中复神鹰 

民品碳纤维龙头，产能扩张成长可期 
  
 

中复神鹰 IPO拟募集资金 18.45亿元，用于碳纤维业务扩产，巩固公司民品

碳纤维龙头地位。 

公司概要 

 中复神鹰是国内民品碳纤维龙头，截至 2021 年上半年具有碳纤维产能
5500吨/年，国内销量市占率达 7.43%，位居国内碳纤维厂商第二位。公司
2021年前三季度实现营收 7.05亿元，同比增长 84.5%；实现归母净利润 2

亿元，同比增长 575.45%。公司 2021年全年预计实现营业收入 10-11.5亿
元，较上年同比增长 87.86%至 116.04%；实现归母净利润 2.6-2.9亿元，较
上年同比增长 205.05%至 240.25%。 

 进口受限，高性能碳纤维国产替代加速。2020 年下半年以来，日本、美
国加强了对碳纤维出口中国的政策管控，导致国内碳纤维境外供应难度
进一步较大。目前来看，受限的碳纤维品种主要集中在高强型、高强中
模型、高模型的航空航天小丝束碳纤维。随着国内厂商技术的日趋成熟，
碳纤维国产替代的进程将显著提速。 

 风电引领需求增长，国内航空航天碳纤维市场增量可期。2020 年全球碳
纤维需求量约 10.7万吨，2020-2025年 CAGR达 13.3%。2020年中国碳纤维
需求量约 4.9万吨，2020-2025年 CAGR达 25.1%。其中，国产碳纤维 2020-2025

年需求量 CAGR达 35%。2020年全球风电碳纤维需求量占比达 29%，增速
达 20%，超过全球碳纤维整体平均增速。我国风电对碳纤维的需求量增
长更为迅猛，已从 2017年的 3060吨增至 2020年的 20000吨。另一方面，
全球航空航天碳纤维需求占比约 15%，大幅高于我国航空航天碳纤维需
求占比的 3.5%，国内航空航天碳纤维市场还未完全打开，增量可期。 

 公司技术、规模优势明显，民品碳纤维利润率不断提升。公司是国内率
先突破干喷湿纺技术的企业，有效地提升了纺丝效率，降低了生产成本。
2018 年 1 月，公司“干喷湿纺千吨级高强/百吨级中模碳纤维产业化关键技
术及应用”成果荣获 2017 年度国家科学技术进步一等奖。技术突破助力公
司民品碳纤维逐步向中高端产品转型，销售单价提升明显，盈利能力持
续优化。随着西宁万吨碳纤维项目投产，公司产品竞争力及规模效应将
进一步凸显。 

 募投项目：巩固龙头地位。公司本次拟募集 18.45 亿元，主要用于西宁万
吨碳纤维及配套原丝扩产项目。相对于国外以航空航天为主的碳纤维应
用市场结构，当前国内碳纤维应用市场处于初级发展阶段，随着国内碳
纤维下游领域市场的逐渐打开，公司新增产能消化将得到有效保障。因
此募投项目能巩固公司民品碳纤维龙头地位，提升整体竞争力。 

投资亮点   

 中高端民品碳纤维市场逐渐打开，民品碳纤维售价正在逐步提升。日、
美部分型号碳纤维进口受限下，国产碳纤维或将占据市场主要增量。 

 公司作为国内民品碳纤维龙头，率先突破干喷湿纺技术，技术、规模优
势明显。募投项目加持下，公司产能有望实现跨越式增长并逐步贡献业
绩。 

评级面临的主要风险 

 技术迭代、产品升级风险；行业竞争风险；技术人才流失的风险。 
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深耕碳纤维二十余载，近年业绩高速增长 

公司部分碳纤维产品属关键战略新材料，产能进入集中扩张期 

中复神鹰成立于 2006年 9月，是一家专业从事碳纤维研发、生产和销售的国家高新技术企业，对外

销售产品主要为碳纤维。公司于 2013 年在国内率先突破了千吨级碳纤维原丝干喷湿纺工业化制造技

术，建成了国内首条千吨级干喷湿纺碳纤维产业化生产线。2018 年 1 月，公司“干喷湿纺千吨级高强

/百吨级中模碳纤维产业化关键技术及应用”成果荣获 2017 年度国家科学技术进步一等奖。截至 2021

年上半年，公司碳纤维产能为 5500 吨/年。 

 

图表 1. 中复神鹰部分牌号碳纤维产品 

 

资料来源：中复神鹰招股说明书，中银证券 

 

碳纤维具有出色的力学性能和化学稳定性，密度比铝低、强度比钢高，是目前已大量生产的高性能

纤维中具有最高的比强度和最高的比模量的纤维，广泛应用于航空航天、风电叶片、体育休闲、压

力容器、碳/碳复合材料、交通建设等领域。 

 

图表 2. 碳纤维性能特点 

性能特点 简介 

强度高 抗拉强度在 3,500MPa以上 

模量高 弹性模量在 230GPa以上 

密度小，比强度高 密度是钢的 1/4，是铝合金的 1/2比强度比钢大 16倍，比铝合金大 12倍 

耐超高温 在非氧化气氛条件下，可在 2,000℃时使用，在 3,000℃的高温下部熔融软化 

耐低温 在-180℃低温下，钢铁变得比玻璃脆，而碳纤维依旧具有弹性 

耐酸、耐油、耐腐蚀 
能耐浓盐酸、磷酸等介质侵蚀，其耐腐蚀性能超过黄金和铂金，同时拥有较好的

耐油、耐腐蚀性能 

热膨胀系数小，导热系数大 可以耐急冷急热，即使从 3,000℃的高温突然降到室温也不会炸裂 

资料来源：中复神鹰招股说明书，中银证券 
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碳纤维可按强度、模量、丝束规格进行分类。由于早年国内碳纤维多从日本东丽进口，目前行业内

仍有延用东丽牌号的习惯。 

 按强度（T-Tense）分类，例如东丽 T300碳纤维，其拉伸强度约 3530MPa； 

 按模量（M-Modulus）分类，例如东丽 M35J碳纤维，其拉伸强度约为 343GPa。 

此外，按照丝束规格分类可以分为大丝束与小丝束，按 K（千）进行分类，例如 12K碳纤维即单束

碳纤维中含有 12000根单丝。 

 大丝束：40K以上（48K、50K、60K为主），性能与成本相对较低，多用于建筑、交通、能源等
行业。 

 小丝束：1K、3K、6K、12K、24K为主，性能与成本较高，多用于航空航天以及体育产品中附
加值较高的下游领域。 

根据《重点新材料首批次应用示范指导目录（2021 版）》，在国家标准基础上，选定了高强型、高

强中模型、高模型三类产品中，满足特定性能指标、应用领域的产品，作为首批次应用保险补偿试

点的产品。公司产品覆盖该目录要求，高强型产品包括 SYT45S、SYT49和 SYT49S；高强中模型产品

为 SYT55S。在国产替代背景下，公司符合关键战略新材料的碳纤维营收占比已由 2018年的 14.18%

升至 2020年的 26.01%。 

 

图表 3. 重点新材料首批次应用示范指导目录包含的碳纤维品类技术指标 

产品类型 拉伸强度 拉伸强度 CV 拉伸模量 拉伸模量 CV 应用领域 

高强型 ≥4500MPa ≤5% 230~250GPa ≤2% 航空、航天、轨道交通、海工、风电装

备、压力容器，不包括体育休闲产品制

造 

高强中模型 ≥5500MPa ≤5% 285~305GPa ≤2% 

高模型 ≥4200MPa ≤5% 377GPa ≤2% 

资料来源：中复神鹰招股说明书，中银证券 

 

干喷湿纺纺丝工艺具有一定技术壁垒。公司碳纤维生产采用 DMSO（二甲基亚砜）一步法干喷湿纺

纺丝工艺，分为原丝制备、碳丝制备两个阶段，其中原丝制备包括聚合、纺丝工段，碳丝制备包括

预氧化、碳化工段。聚合阶段将原料丙烯腈单体、共聚单体、引发剂偶氮二异丁腈和溶剂 DMSO（二

甲基亚砜）进行聚合生成聚丙烯腈（PAN）。纺丝工段决定了碳纤维产品的丝束规格，主要通过喷

丝头细孔的个数来得到不同的单丝数量（3K，12K，24K等），凝固后得到原丝。 

干喷湿纺工艺相比于湿法工艺，在表面结构、拉伸强度以及复合材料加工工艺性能上具有明显的优

势，是先进的碳纤维原丝技术路线。由于干喷湿纺技术难度高，国内外具有干喷湿纺碳纤维生产技

术的企业较少。2010 年以前，仅日本东丽、美国赫氏两家具有成熟的干喷湿纺碳纤维产品面世，其

产品是国际市场主流的工业领域及航空航天领域碳纤维。 

 

图表 4. 公司原丝制备生产流程 

 

资料来源：中复神鹰招股说明书，中银证券 
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成品原丝经多段氧化炉在空气气氛下反应得到预氧丝；预氧丝在氮气保护下，分别经过低温碳化、

高温碳化得到碳丝；随后经表面处理后进行上浆，最后经烘干得到高强型碳纤维产品。为进一步提

升产品的弹性模量，可将高强型、高强中模型碳纤维在惰性气氛下经 2,000℃以上的温度石墨化处理，

再经过表面处理、上浆和干燥处理，得到石墨纤维。 

 

图表 5. 公司碳化、石墨化生产流程 

  

资料来源：中复神鹰招股说明书，中银证券 

 

公司产能或将在 2022年实现跨越式增长。公司本部位于连云港的生产基地具备产能 3,500 吨/年，公

司正在建设西宁年产 10,000 吨高性能碳纤维及配套原丝项目，目前已有部分投产。截至 2021年上半

年公司整体产能达 5500吨/年，根据招股书披露，西宁项目预计 2021 年底至 2022 年 3 月完成建设开

始投产。公司募投项目均配套原丝产能，随着技术优化，丙烯腈投入产出比已基本接近理论耗用量

1.96。 

根据中国化学纤维工业协会统计，2020 年度国产碳纤维总产量 1.80 万吨，公司 2020 年碳纤维产量 

3,777.21 吨，占国内总碳纤维产量的比例达 20.98%，排名国内碳纤维产量第二位；2020 年度国内碳纤

维总消费量达 4.88 万吨，公司 2020 年碳纤维国内销量 3,625.28 吨，市场占有率达 7.43%。 

 

图表 6. 公司碳纤维产能及相关数据 

 
2018 2019 2020 2021H1 

产能（吨） 3500 3500 3500 5500 

产量（吨） 2979.89 3342.15 3777.21 2256.46 

产能利用率（%） 85.14 95.49 107.92 82.05 

销量（吨） 2734.94 3422.48 3761.14 2024.61 

产销率（%） 91.78 102.40 99.57 89.73 

碳纤维产品均价（元/公斤） 110.86 120.12 140.25 187.38 

丙烯腈采购均价（万元/吨） 1.37 1.06 0.77 1.28 

资料来源：中复神鹰招股说明书，中银证券 

 

图表 7. 公司丙烯腈单耗 

项目 序号 2018年度 2019年度 2020年度 

生产用丙烯腈实际投入（吨） ① 6032.43 6583.98 7397.6 

碳纤维产量（吨） ② 2979.89 3342.15 3777.21 

丙烯腈投入产出比 ③ 2.02 1.97 1.96 

丙烯腈理论耗用量 ④ 1.96 1.96 1.96 

丙烯腈投入产出比与理论耗用量 的差异率（%） 3.06 0.51 0.00 

资料来源：中复神鹰发行人及保荐机构回复意见，中银证券 

注：③=①÷ ②；④=理论丙烯腈含量 0.99*（碳丝生产线第一驱动线速*原丝线密度）/（最终卷绕线速*碳丝线密度）；其中，理

论丙烯腈含量取自原丝成分组成中理论丙烯腈占比。 
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央企控股，管理团队技术背景浓厚 

公司实际控制人为中国建材集团，截至招股说明书签署日，中国建材集团通过中联投、中国复材合

计控制中复神鹰 64.42%的股权。董事长张国良持有连云港鹰游纺机集团有限公司 52%的股权。中复

神鹰下属三家全资子公司，分别是中复神鹰碳纤维西宁有限公司、中复神鹰（上海）科技有限公司、

江苏中复神鹰碳纤维工程中心有限公司。 

 

图表 8. 中复神鹰股权结构图 

 

资料来源：中复神鹰招股说明书，中银证券 

 

图表 9. 中复神鹰核心技术人员基本情况   

姓名 职务及职称 介绍 

张国良 
董事长、总工程师，教授

级高级工程师 

2017 年度国家科技进步一等奖项目负责人。作为专利发明人完成 17 项专

利研发并取得授权，作为作者或共同作者共发表了 16 篇论文。 

陈秋飞 
副总经理，教授级高级工

程师 

2017 年度国家科技进步一等奖项目核心技术骨干。作为专利发明人完成 

14 项专利研发并取得授权，作为作者或共同作者共发表了 28 篇论文。 

席玉松 
副总经理，教授级高级工

程师 

2017 年度国家科技进步一等奖项目核心技术骨干。作为专利发明人完成 

10 项专利研发并取得授权，作为作者或共同作者共发表了 4 篇论文。 

金亮 
副总经理、董事会秘书，

高级工程师 

2017 年度国家科技进步一等奖项目核心技术骨干。作为专利发明人完成 

13 项专利研发并取得授权，作为作者或共同作者共发表了 15 篇论文。 

连峰 
副总经理，教授级高级工

程师 

2017 年度国家科技进步一等奖项目核心技术骨干。作为专利发明人完成 

12 项专利研发并取得授权，作为作者或共同作者共发表了 14 篇论文。 

郭鹏宗 
总经理助理、技术部部长，

高级工程师 

2017 年度国家科技进步一等奖项目核心技术骨干。作为专利发明人完成 

16 项专利研发并取得授权，作为作者或共同作者共发表了 11 篇论文。 

资料来源：中复神鹰招股说明书，中银证券 

 

业绩步入高速增长期 

业绩步入高速增长期。公司 2021年前三季度实现营收 7.05亿元，同比增长 84.5%；实现归母净利润 2

亿元，同比增长 575.45%。公司 2021年全年预计实现营业收入 10-11.5亿元，较上年同比增长 87.86%

至 116.04%；实现归母净利润 2.6-2.9亿元，较上年同比增长 205.05%至 240.25%。神鹰西宁万吨级项目

已有 2000吨投产，对业绩产生贡献。随着后续产能完成建设并逐步投产，公司业绩将进入高速增长

期。 
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图表 10. 公司营业收入与增速  图表 11. 公司归母净利润与增速 
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资料来源：中复神鹰招股说明书，中银证券  资料来源：中复神鹰招股说明书，中银证券 

 

航空航天、风电叶片、碳/碳复合材料领域营收增长迅猛，先进碳纤维营收占比不断提高。公司超过

98%的收入来自碳纤维的销售，按应用领域分类，航空航天、风电叶片、碳/碳复合材料领域增长十

分明显，2018-2020年 CAGR分别达 69.3%、229.8%、160.3%。同时，公司高强型、高强中模型、高模

型符合关键战略新材料定位的碳纤维营收占比不断提升，已由 2018年的 14.18%升至 2020年的 26.01%。 

 

图表 12. 公司主营业务收入结构  图表 13. 公司主营业务收入结构（按碳纤维强度模量分类） 
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资料来源：中复神鹰招股说明书，中银证券 

注：数字标签单位为亿元 

 资料来源：中复神鹰招股说明书，中银证券 

注：数字标签单位为亿元 

 

公司盈利能力不断优化。公司毛利率已由 2018年的 11.48%提升至 2021年上半年的 47.88%。近三年，

公司碳纤维产品量价齐升，且 2018-2020年主要原材料丙烯腈的市场价格降幅较大。同时，产能扩张

规模效应逐渐显现，单位产品分摊的固定成本降低，盈利能力不断得到改善。2021 年上半年，公司

碳纤维产品的销售单价进一步上升，但由于丙烯腈涨价导致单位成本同时增加，毛利率小幅上行至

47.88%。 

期间费用率方面，公司销售费用率与财务费用率逐年降低。管理费用率 2020年下降明显，主要由于 

2020 年公司对闲臵生产设备计提了大额减值准备，当年计入管理费用中的折旧费大幅减少，整体期

间费用率较为平稳。 
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图表 14. 公司盈利能力不断提升  图表 15. 公司期间费用率 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

注：管理费用中包含研发费用 

 

西宁万吨项目部分已转固。公司西宁万吨碳纤维及配套原丝项目为主要在建工程，2021年 3月已有

2000吨产能开车，5月正式投产。2021年 6月，4000吨碳纤维产能试生产，另有 4000吨碳纤维预计

在 2022年 3月完成建设并试生产。目前公司属于快速发展阶段，正在建设西宁万吨碳纤维项目、西

宁年产 1.4万吨高性能碳纤维及配套原丝项目等多个生产建设及研发项目。西宁万吨碳纤维项目为本

次募投项目，西宁年产 1.4万吨高性能碳纤维及配套原丝项目总投资 28 亿元，其中 30%为自有资金，

其余资金计划通过银行贷款进行筹集。 

 

图表 16. 中复神鹰在建工程   

在建项目 2021H1 

西宁万吨高性能碳纤维及配套原丝项目 50272.47 

碳化 8号线 234.36 

智能制造 MES系统 232.27 

碳纤维航空应用研发及制造项目 220.2 

污水站提标改造 125.89 

航空航天高性能碳纤维及原丝试验线项目 36.98 

合计 51122.18 

资料来源：中复神鹰招股说明书，中银证券 

注：单位为万元 
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国产碳纤维市场逐渐打开，重点子领域亟待突破 

进口受限，高性能小丝束与低成本大丝束碳纤维国产替代加速 

日、美加大对碳纤维出口的管控。长期以来，国内碳纤维市场中进口碳纤维的供给量远超国产碳纤

维。2020 年下半年以来，日本、美国加强了对碳纤维出口中国的政策管控，导致国内碳纤维境外供

应难度进一步较大。2020 年 12 月 22 日，因日本东丽子公司出口碳纤维流入了未获日本《外汇及外

国贸易法》许可的中国企业，日本经济产业省对该公司实施了行政指导警告，要求东丽子公司防止

再次发生此类事件，并彻底做好出口管理。2021年 2 月 24 日，美国总统拜登签署了行政命令，在联

邦机构间展开为期 100 天的审查，以解决四个关键产品供应链中的漏洞，其中包括碳纤维，主要目

标是增强供应链的弹性，以保护美国免于未来面临关键产品短缺。目前来看，进口受限的碳纤维品

种主要集中在航空航天领域的高性能小丝束碳纤维。 

 

图表 17.美国赫氏限制出口的产品牌号多为高性能小丝束碳纤维 

产品牌号 丝束规格 拉伸强度（MPa） 拉伸模量（GPa) 所属美国商务部限制清单编号 

AS4 

3K 4723 231 1C210 

6K 4482 231 1C210 

12K 4447 231 1C210 

AS4C 

3K 4723 231 1C210 

6K 4550 231 1C210 

12K 4654 231 1C210 

AS4D 12K 4723 241 1C210 

AS7 12K 4930 243 1C210 

IM2A 12K 5343 276 1C010 

IM2C 12K 5723 296 1C010 

IM6 12K 5860 279 1C010 

IM7 
6K 5516 276 1C010 

12K 5688 276 1C010 

IM8 12K 6170 304 1C010 

IM10 12K 6826 313 1C010 

资料来源：美国赫氏（HEXCEL）官网，中银证券  

 

大丝束碳纤维的生产模式与小丝束碳纤维有较大不同。从 20世纪 60年代 PAN基碳纤维的技术突破

开始到现在，市场一直以小丝束碳纤维为主要产品，大丝束直至 90 年代中期拉伸强度取得技术突破

后才开始广为应用。大丝束与小丝束碳纤维相比具有以下特点： 

 低成本：PAN基大丝束碳纤维原丝的原料可以采用民用 PAN 纤维，其来源广，而且价格远远低
于 PAN 基小丝束碳纤维专用的 PAN 原料。 

 性能提升快：大丝束碳纤维对于前期制备要求低、生产成本较低，但随着技术进步，成品的
性能正在逐渐接近小丝束碳纤维。 

大丝束碳纤维生产属于复杂技术产业，其对技术要求高，工艺流程复杂，需要资金较多，因此世界

上大丝束碳纤维的生产不多，主要集中在几个大企业，有美国卓尔泰克(ZOLTEK)(2014 年被日本东丽

公司收购)、德国西格里(SGL)、英国考陶尔兹(COURTAULDS)等企业。目前我国大丝束碳纤维生产企业

与国际先进水平仍有一定差距。 
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图表 18.我国低成本大丝束碳纤维发展的主要瓶颈 

主要瓶颈 内容 

缺少相应的技术标准 

在生产和性能测试方面，目前我国的标准主要是根据小丝束碳纤维设计的，大丝束的性

能测试与表征方法还是空白，缺少了准确的检验检测数据支撑，给研发和生产增加了难

度。 

预氧化过程中的控制技

术不成熟 

大丝束碳纤维与小丝束碳纤维相比，在生产工艺中最大的难点在于预氧化过程中容易出

现集中放热，产生失火等安全事故，造成重大损失。 

展纱技术较弱 
相对于小丝束碳纤维，大丝束碳纤维丝束较粗，相当于一些小丝束“黏”在一起，其展纱

技术要比小丝束碳纤维要求高，丝束难以延展成平带。 

原丝油剂质量不过关 
油剂质量不过关或者质量较差，就会在生产过程中造成原丝劈丝、粘连及表面损伤，结

果是碳纤维原丝及预氧化过程中出现纤维表面缺陷，从而降低最终碳纤维性能。 

上浆剂主要依赖进口 

上浆剂不过关或者质量较差，会在收卷、包装、运输过程中增加碳纤维之间的摩擦，造

成纤维损伤，同时降低碳纤维在树脂中的浸润性及降低复合材料的界面性能，降低复合

材料的性能。 

上下游产业链脱节 
上游生产的大丝束碳纤维不符合下游复合材料的需求卖不出去，而下游所需的大丝束碳

纤维又有很大缺口，存在一边供应过剩、一边需求量无法满足的现象。 

资料来源：《大丝束碳纤维发展现状及我国技术瓶颈和发展建议》，CNKI，中银证券 

 

国产替代正当时。2017年前后，上海石化和吉林化纤先后开始研制 48K大丝束碳纤维，于 2018年先

后成功试生产出 48K 大丝束碳纤维。2019年，吉林化纤完成首批 120t 48K大丝束碳纤维原丝出口订单，

上海石化则启动了 12000t/a 的大丝束碳纤维项目。中蓝集团兰州纤维有限公司也能够生产大丝束碳纤

维，约 1000t/a，2020年 3月，该公司 2.5 万 t 50 K大丝束项目在山东淄博启动。最近，一批小丝束 PAN 

基碳纤维生产厂家也开始进军低成本大丝束 PAN 基碳纤维生产领域。2019 年，新疆碳谷新材料有限

公司 8000 t/a 大丝束碳纤维项目开始筹建，光威复材在内蒙古包头的大丝束碳纤维生产项目开始筹

建，浙江精功、齐齐哈尔天九碳纤维科技有限公司等也开始生产大丝束碳纤维。 

 

风电引领新增量，需求维持稳定增长 

碳纤维市场量升价跌。根据中国复合材料学会统计，2020年全球碳纤维需求量约 10.7万吨，2020-2025

年 CAGR达 13.3%。2020年中国碳纤维需求量约 4.9万吨，2020-2025年 CAGR达 25.1%。其中，国产碳

纤维 2020-2025年需求量 CAGR达 35%，增速远高于进口碳纤维。碳纤维需求量攀高的同时，单位价

格逐渐降低。2020年全球碳纤维销售金额为 26.15亿美元，较 2019年降低了 8.8%，主要因为高价格

的航空航天碳纤维售价降低。 

 

图表 19. 全球碳纤维市场需求量预测（千吨） 

 

资料来源：2020全球碳纤维复合材料市场报告，CNKI，中银证券 
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图表 20. 中国碳纤维市场需求量预测（吨） 

 

资料来源：2020全球碳纤维复合材料市场报告，CNKI，中银证券 

 

风电是碳纤维需求的主要来源，国内航空航天市场尚未打开。相比玻璃纤维，碳纤维具有重量轻、

模量高的特点，可以有效改善风电叶片的空气动力学性能，降低叶片对机塔和轮轴的负载。近年来

随着碳纤维价格的降低，风电逐渐成为了碳纤维需求增量的主要来源。2020 年全球风电碳纤维需求

量占比达 29%，增速达 20%，超过全球碳纤维整体平均增速。我国风电对碳纤维的需求量增长更为

迅猛，已从 2017年的 3060吨增至 2020年的 20000吨。根据《2020全球碳纤维复合材料市场报告》，

风电领域供应端和需求端两头在外（碳纤维 + 应用客户）的程度大约是 85%，整体国内生产厂商与

下游应用厂商仍有巨大的空间。从全球来看，航空航天碳纤维需求占比约 15%，大幅高于我国航空

航天碳纤维需求占比的 3.5%，国内航空航天碳纤维市场还未完全打开。 

 

图表 21. 2020年全球碳纤维下游需求量结构  图表 22. 2020年中国碳纤维下游需求量结构 
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其他, 1%

 

 

风电叶片, 

40.9%

体育休闲, 

29.9%

碳碳复材, 

6.1%

建筑, 4.5%

压力容器, 

4.1%

航空航天, 

3.5%

混配模成型, 

3.5%

电子电气, 

2.5%

汽车，2.5%

电缆芯, 

0.8%

船舶, 0.2%

其他, 1.5%

 
资料来源：2020全球碳纤维复合材料市场报告，CNKI，中银证券  资料来源：2020全球碳纤维复合材料市场报告，CNKI，中银证券 

 

大丝束份额不断提升，国产化程度有待提升。2020年全球碳纤维中标模-大丝束占比达 45.2%，较 2019

年的份额提升 3%。大丝束碳纤维在风电叶片中的应用不断得到普及，随着风电装机量提升，预计标

模-大丝束碳纤维份额将持续提升。2020年我国碳纤维国产化程度约 36%，仍有约 64%的碳纤维依赖

进口，其中日本为我国碳纤维最大的进口国，占比约 21%。 
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图表 23. 2020年全球不同类别碳纤维下游需求量  图表 24. 2020年中国碳纤维产地结构 

标模-大丝

束, 45.20%

标模-小丝

束, 40.90%

中模量, 

13.30%
高模量, 

0.60%

 

 

中国大陆, 

36%,

日本, 21%
中国台湾, 

11%

美国, 9%

匈牙利, 5%

墨西哥, 4%

韩国, 4%
其他进口, 

10%

 
资料来源：2020全球碳纤维复合材料市场报告，CNKI，中银证券  资料来源：2020全球碳纤维复合材料市场报告，CNKI，中银证券 

 

竞争格局：国际厂商占据主要市场，结构化竞争将是未来趋势 

2020年全球碳纤维运行产能约 146.25万吨，国内企业扩产势头迅猛。由于不同厂商生产的碳纤维丝

束规格有区别，统一折算为 12K碳纤维后的全球产能约为 14.6万吨。总体来看，全球碳纤维产能前

五位均为国际厂商，东丽在收购卓尔泰克后产能远超其他厂商。我国碳纤维产能靠前的企业有吉林

碳谷 + 宝旌、中复神鹰、恒神股份、光威复材等，近年来国内厂商扩产势头迅猛。 

 

图表 25. 2020全球碳纤维运行产能及扩产计划 

 

运行产能（千吨） 并购产能（千吨） 扩产计划（千吨） 

东丽（Toray)+卓尔泰克(Zottek) 29.1 25.4 
 

西格里（SGL） 15 
  

三菱化学（MCCFC） 14.3 
  

帝人（Toho/Tejin） 12.6 
 

5.4 

赫氏（Hexcel) 10.2 
 

5 

台塑（FPC) 8.8 
  

碳谷 + 宝旌 8.5 
  

中复神鹰 8.5 
 

18 

索尔维/氰特（Solvay/Cytec) 7 
  

恒神 5.5 
  

光威复材 5.1 
 

10 

陶氏（DowAksa) 3.6 
 

10 

晓星（Hyosung) 4 
 

20 

UMATEX 2 
  

蓝星 1.8 
  

上海石化 1.5 
 

12 

其他国内厂商 5.25 
  

其他海外厂商 3.5 
  

合计 146.25   

资料来源：2020全球碳纤维复合材料市场报告，CNKI，中银证券 

注：产能数据为“运行产能”，按 12K折算，或与公司公告实际产能数据不同 
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随着碳纤维对下游各应用领域的不断渗透，未来碳纤维竞争格局将更具结构化。目前来看，小丝束

领域的碳纤维竞争更为激烈，而大丝束碳纤维依赖腈纶工业基础，具备成熟腈纶体系的企业或将更

具优势。 

 

图表 26. 全世界碳纤维厂家的业务模式及发展潜能 

 

资料来源：2020全球碳纤维复合材料市场报告，CNKI，中银证券 
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与行业内主要企业的差别及核心竞争力对比 

技术优势：率先突破干喷湿纺技术 

公司干喷湿纺技术大幅提高碳纤维原丝性能。干喷湿纺技术制备碳纤维原丝为公司核心竞争力。公

司在国内率先实现了干喷湿纺技术制备原丝，通过原丝细旦化技术、高倍蒸汽牵伸技术等实现了原

丝取向度的提高，减少原丝表面毛丝的产生，提高了原丝性能；开发了深度表面处理技术，攻克了

干喷湿纺高模量碳纤维界面弱的难题，制备出了复合材料性能优异的纤维产品。目前公司生产线能

够实现连续稳定运行，产品 CV值（变异系数，是衡量碳纤维质量稳定性的关键指标）控制在 6%以

内。 

 

图表 27. 公司碳纤维生产主要工艺段的技术先进性 

工艺阶段 自主研发技术 技术成果 

聚合工艺阶段 
干喷湿纺纺丝原液聚合物配方和制备技术和大容

量 60m3专用聚合釜和匹配聚合工艺 

实现单套 5000 吨/年 PAN原液的稳定化均质

化制备 

干喷湿纺纺丝工

艺阶段 

干喷湿纺凝固成型核心技术、高压蒸汽高倍牵伸

技术和多纺位均质纺丝技术 

实现了高取向、低缺陷高品质 PAN原丝的高

效制备，纺丝速度达 400m/min，单线规模达

5000 吨/年 

预氧化、碳化工艺

阶段 

干喷湿纺高性能碳纤维高效预氧化技术、 快速碳

化技术 
单线规模达 2000 吨/年（12K） 

资料来源：中复神鹰招股说明书，中银证券 

 

干喷湿纺技术可提升纺丝效率，降低生产成本。目前国内绝大部分碳纤维制造企业仍以湿法生产碳

纤维产品为主，湿法纺丝原液中的 PAN浓度一般不超过 20%，纺丝速度小于 100m/min。干喷湿纺技

术纺丝速度快、碳化时间短、生产效率高，兼具高性能和低成本特点。根据《PAN 基碳纤维生产成

本分析及控制措施》，在相同条件下，干喷湿纺固含量可提高到 22%以上，纺丝速度提高到 300 m/min。

采用新纺丝工艺，在同样的纺丝装备及能源消耗条件下，产量可提高 2~8 倍，PAN 基碳纤维原丝的

生产成本可降低 75%。2018 年 1月，公司“干喷湿纺千吨级高强/百吨级中模碳纤维产业化关键技术及

应用”成果获 2017 年度国家科学技术进步一等奖，为国内碳纤维领域唯一获奖企业，奠定公司在国内

碳纤维领域的技术领先地位。 

 

 图表 28. 公司主要项目及相关产品技术鉴定成果 

时间 项目名称 技术鉴定组织机构 鉴定结果 

2010 

千吨规模 T300级原丝及碳纤维国

产化关键技术及装备 中国纺织工业协会 

建立完整企业标准，全部装备国产化，打破国外

技术和装备封锁，综合技术达国际先进水平 

2013 

干喷湿纺 GQ45高性能碳纤维工

程化关键技术及设备研发项目 中国纺织工业联合会 

在国内率先突破千吨级碳纤维原丝干喷湿纺工业

化制造技术，总体技术达国内领先水平，产品达

国际同类先进水平 

2015 

千吨级高强型、高强中模型干喷

湿纺高性能碳纤维关键技术及产

业化项目 中国纺织工业联合会 

在国内率先建成基于干喷湿纺工艺的碳纤维生产

线，实现连续稳定运行，项目具有自主知识产权，

总体技术达国内领先水平，产品性能与国际同类

相当 

2019 

QZ6026超高强度碳纤维百吨级工

程化关键技术 中国纺织工业联合会 

在国内率先建成基于干喷湿纺工艺的百吨级超高

强度 QZ6026（T1000G级）碳纤维生产线，实现连

续稳定运行，项目总体技术达国际先进水平 

2021 

万吨级干喷湿纺高强型碳纤维关

键技术及产业化 中国纺织工业联合会 

建成万吨规模干喷湿纺高性能碳纤维生产基地，

产品广泛应用于氢能、太阳能、风能等新兴战略

领域，总体技术达国际先进水平 

资料来源：中复神鹰招股说明书，中银证券 
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公司目前在售碳纤维产品全部为干喷湿纺碳纤维产品。依托干喷湿纺技术，公司相继开发出 T700、

T800、T1000、M30、M35、M40 等级别的碳纤维，成功实现规模化生产并投入市场销售。公司碳纤维

产品涵盖高强型、高强中模型、高强高模型等类别，主要产品型号包括 SYT45、SYT45S、SYT49S、

SYT55S、SYT65和 SYM40等，其中 SYT45S、SYT49、SYT49S属于 T700级碳纤维，SYT55S属于 T800

级碳纤维，SYT65属于 T1000级碳纤维，全部为干喷湿纺碳纤维产品。 

 

图表 29. 公司在售碳纤维产品全部为干喷湿纺碳纤维产品，技术产业化水平高于同行业可比公司 

公司 干喷湿纺技术水平及对应产业化水平的对比 

中复神鹰 

在国内率先实现了千吨级干喷湿纺关键技术突破，建成了国内首条千吨级干喷湿纺碳纤维产业化生

产线，已实现成熟的干喷湿纺碳纤维工业化生产，产品覆盖 T700、T800、T1000、M30、M35、M40

等级别，报告期内对外销售碳纤维均为干喷湿纺产品。 

光威复材 2020年度实现了干喷湿纺原丝线全纺位高速运行，对外销售干喷湿纺碳纤维产品主要为 T700级别。 

中简科技 

目前规模化生产产品为 ZT7系列湿法产品，曾受让取得山西煤化所“干喷湿纺高性能 CCF-3制备技

术”。 

恒神股份 

已掌握碳纤维原丝干喷湿纺产业化技术，建成年产量达 2,200吨的干喷湿纺原丝生产线，目前对外

销售产品大部分为湿法产品。 

资料来源：中复神鹰招股说明书，中银证券 

 

规模优势：碳纤维市占率国内领先 

公司核心技术保障原丝高效制备，规模优势明显。基于成熟的干喷湿纺产业化技术体系，公司实现

了高性能碳纤维规模化生产和批量供应市场。截至 2021年 6月 30日，公司产能为 5500/吨年，包括

连云港生产基地的 3500吨/年产能，以及西宁万吨碳纤维项目于 2021年上半年建成并投产的 2000 吨/

年产能。公司碳纤维产线基本实现满产满销，2018年-2020年平均产能利用率达超 90%，2021年 1-6

月产能利用率为 82.05%，产能及产量均位于国内碳纤维生产企业前列，已累计向市场提供超 2万吨

碳纤维。根据中国化学纤维工业协会统计，2020年国产碳纤维总产量 1.8万吨，公司 2020年碳纤维

产量 3777.21吨，占国内总碳纤维产量的比例达 20.98%，排名国内碳纤维产量第二位；2020年度国内

碳纤维总消费量为 4.88万吨，公司 2020年碳纤维国内销量 3625.28吨，市场占有率达 7.43%。 

 

图表 30. 公司碳纤维产品产销量大于同行业可比公司（2020年） 

公司 产量（吨） 销量（吨） 市场占有率 碳纤维业务收入（万元） 

中复神鹰 3777.21 3625.28 7.43% 52751 

光威复材 1752.13 1709.28 3.50% 107794 

中简科技 114.08 116.16 0.24% 38938 

恒神股份 未披露 未披露 未披露 36038 

资料来源：中复神鹰招股说明书，中银证券 
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图表 31. 公司与可比公司原丝产能 
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资料来源：2020全球碳纤维复合材料市场报告，CNKI，中银证券 

 

西宁万吨碳纤维项目扩大公司产能规模，产品竞争力及规模效应将进一步凸显。公司位于连云港的

生产基地现有产能规模 3500吨/年，目前已满负荷运转。由全资子公司神鹰西宁实施的西宁年产万吨

高性能碳纤维及配套原丝项目总投资规模 20.58亿元，一阶段建设产能 6000吨，二阶段建设产能 4000

吨。该项目已于 2021年 3月开始逐步投产，并对外销售碳纤维，预计 2021年底至 2022 年 3月可全部

投产。该项目投产后将进一步扩大公司产能，提升公司产业化水平。由于规模效应及当地电费成本

的下降，公司产品平均生产成本将进一步降低，公司综合实力有望进一步加强。 

 

图表 32. 我国主要碳纤维厂商扩产计划 

公司 扩产内容 主要产品类别 地点 进度 

中复神鹰 1万吨碳纤维及配套原丝项目 
 

西宁 

2021年 3月已有 2000吨产能开车，5月正式

投产。2021年 6月，4000吨碳纤维产能试生

产，另有 4000吨碳纤维预计在 2022年 3月完

成建设并试生产。 

中复神鹰 1.4万吨碳纤维及配套原丝项目 
 

西宁 
项目于 2021年 12月开始建设，预计于 2023

年 12月底建成投运。 

光威复材 1万吨碳纤维及配套原丝项目 低成本大丝束 包头 预计 2022年下半年投产 

上海石化 1.2万吨碳纤维及配套原丝项目 低成本大丝束 上海 计划 2024年全部建设完成 

吉林化纤 
20 万吨原丝、6 万吨碳纤维及 1 

万吨复合材料   
“十四五”期间完成 

资料来源：各公司公告，中银证券 

 

碳纤维民品升级，产品价格与盈利能力有望持续上行 

公司近三年碳纤维产品单价逐年上升。碳纤维具有明显的军民两用特征，军品与民品价格差异巨大。

碳纤维军品销售价格根据《军品价格管理办法》采取审价方式确定，价格审定后，除因国家政策性

调价，军品所需外购件、原材料价格大幅上涨以及军品订货量变化较大等因素影响外，一定期限内

产品价格保持稳定，受市场供需关系影响较小。而碳纤维民品价格随市场波动。例如，中简科技碳

纤维业务基本为军品销售，2020年产品销售单价为 3352元/公斤；而公司 2020年碳纤维军品业务收

入占比为 2.02%，绝大部分收入为民品收入，整体平均单价为 140.25元/公斤，与中简科技的碳纤维

销售均价差异较大。公司近三年公司碳纤维产品的销售单价分别为 110.86元/公斤、120.12元/公斤、

140.25 元/公斤，呈逐年上升趋势，主要与国内碳纤维市场的供需情况变化、公司产品品质及市场认

可度提升有关。 
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图表 33. 公司与同行业可比公司碳纤维业务开展情况对比 

公司 碳纤维业务开展情况 

中复神鹰 

专业从事碳纤维研发、生产和销售，对外销售主要产品为干喷湿纺碳纤维，主要产品型号为 SYT45

（高于 T300级）、SYT45S（T700级）、SYT49S（T700级）、SYT55S（T800级）、SYM40（M40级）等，

产品广泛应用于航空航天、风电叶片、体育休闲、压力容器、碳/碳复合材料、交通建设等领域。 

光威复材 

主要从事碳纤维、碳纤维织物、碳纤维预浸料、碳纤维复合材料制品及碳纤维核心生产设备的研发、

生产与销售，业务覆盖面较广。其中，碳纤维及碳纤维织物由其全资子公司威海拓展生产，主要产

品型号为 GQ3522（T300 级）、GQ4522（T700 级）等碳纤维及织物，其中 GQ3522型（T300级）产品

在航空航天领域稳定供货。 

中简科技 

主要从事军品高性能碳纤维研发、生产和销售，对外销售主要产品为 ZT7系列碳纤维及其织物（模

量偏高 250GPa，强度与日本东丽 T700相当，为 3K小丝束），基本为军品销售。 

恒神股份 

主要从事碳纤维、碳纤维织物、预浸料及其复合材料的研发、生产、销售和技术服务，对外销售主

要碳纤维产品为 HF10（T300级）等。 

资料来源：中复神鹰招股说明书，中银证券 

 

公司产品单位成本低于同行业可比公司。1）直接材料。原材料丙烯腈采购均价逐年下降，因此近三

年公司单位碳纤维产品直接材料成本呈现下降趋势。此外，公司是国内率先建设并投产千吨级干喷

湿纺碳纤维生产线的企业，干喷湿纺技术纺丝速度的提升可使单位直接材料成本降低。2）直接人工。

公司的单位直接人工成本低于同行业公司，一方面是由于公司为非公众公司，生产人员工资薪酬相

对较低；另一方面同行业两家公司单位直接人工成本中包含碳纤维以及碳纤维织物两种产品的单位

直接人工成本。3）制造费用。公司的单位制造费用大幅低于同行业公司，一方面是因为公司干喷湿

纺碳纤维生产线具备规模优势，制造费用的摊薄效应显著；同行业可比公司产能低于公司，单位制

造费用较高。另一方面，同行业公司单位制造费用中包含碳纤维以及碳纤维织物两种产品的单位制

造费用。 

 

图表 34. 公司产品单位成本低于同行业可比公司 
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资料来源：中复神鹰招股说明书，中银证券 
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公司主营业务收入结构向中高端民品转移，销售单价逐年提高。2018-2020年公司分别实现营业收入

30,794.74万元、41,509.77万元、53,230.51万元，年均复合增长率为 31.47%，呈现快速增长趋势。2018

年，公司销售的碳纤维产品应用领域主要集中在体育休闲、交通建设、压力容器和航空航天，其中

体育休闲以及交通建设应用领域占据主导地位。此时公司尚处于市场开拓阶段，体育休闲、交通建

设等传统应用领域的碳纤维用量需求较大。2019 年，公司销售的碳纤维产品应用领域依然集中在体

育休闲、交通建设、压力容器和航空航天，但由于公司在压力容器领域完成了多个客户压力容器产

品型式认证，压力容器领域的销售金额较上年大幅提高，同时风电叶片和碳/碳复合材料领域等高价

格产品销售规模也有所增加。2020 年，公司进一步加大了价格接受程度更高及更具成长性的应用领

域的销售力度，风电叶片和碳/碳复合材料应用领域销售收入相比 2019 年分别增长了 317.36%和

282.10%，航空航天领域销售收入相比 2019年增长 103.16%。随着风电叶片、碳/碳复合材料和航天航

空应用领域销售收入的大幅增长，体育休闲、交通建设等应用领域销售占比相比 2019年和 2018年进

一步下降。 

 

图表 35. 公司主营业务收入结构 
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资料来源：中复神鹰招股说明书，中银证券 

 

图表 36. 公司碳纤维销售单价 

 
体育休闲 交通 风电叶片 

 
单价（元/公斤） 变动比例（%） 单价（元/公斤） 变动比例（%） 单价（元/公斤） 变动比例（%） 

2020年 152.29 21.79 111.33 7.85 152.75 15.29 

2019年 125.04 12.93 103.22 0.38 132.49 23.08 

2018年 110.72 - 102.83 - 107.65 - 

 
压力容器 碳碳复材 航空航天 

 
单价（元/公斤） 变动比例（%） 单价（元/公斤） 变动比例（%） 单价（元/公斤） 变动比例（%） 

2020年 126.91 6.03 143.96 5.99 167.88 20.88 

2019年 119.69 3.23 135.83 6.04 138.89 7.11 

2018年 115.94 - 128.09 - 129.66 - 

资料来源：中复神鹰招股说明书，中银证券 

 

公司销售毛利率逐年提升，民品毛利率集中区间向中高端产品变动。公司业务以民品规模化市场应

用为主，尚未形成军品领域的大规模供货。随着体育休闲、风电叶片、碳/碳复合材料、压力容器等

下游应用领域的需求增加，碳纤维市场供不应求，公司产品价格逐年提高。公司近三年销售毛利率

不断增长，民品毛利率集中区间逐年向上变动。20%（含）以下毛利率区间销售产品主要应用于中低

端体育休闲和交通建设领域；20.00%至 40.00%（含）毛利率区间销售产品应用领域包括中高端体育

休闲，也包括因产品价格提升而导致毛利率上升的压力容器和交通建设等；40%以上毛利率区间销售

产品应用领域主要为风电叶片、碳/碳复合材料和高端体育休闲等。由此可见，在光伏、氢能以及风

能三大新能源领域市场需求的推动下，公司产品销售应用领域由传统的体育休闲和交通建设更多的

转向风电叶片、碳/碳复合材料和压力容器等应用领域，业务覆盖范围更加广泛。 
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图表 37. 公司民品销售应用领域逐渐向中高端转型，销售毛利率逐年增长 

收入类

别 
毛利率区间 

2020年度 2019年度 2018年度 

收入金额 占比（%） 收入金额 占比（%） 收入金额 占比（%） 

民品 

20%（含）以下 2,700.73 5.12 15,322.85 37.27 21,260.22 70.12 

20%~40%（含） 13,761.53 26.09 19,444.31 47.30 7,626.19 25.15 

40%~60%（含） 33,142.17 62.83 4,752.67 11.56 871.32 2.87 

60%以上 2,083.88 3.95 1,005.15 2.45 215.49 0.71 

小计 51,688.30 97.98 40,524.99 98.58 29,973.21 98.86 

军品 

20%（含）以下 - - - - 34.32 0.11 

20%~40%（含） 12.39 0.02 75.36 0.18 10.14 0.03 

40%~60%（含） 376.26 0.71 165.47 0.40 38.45 0.13 

60%以上 674.35 1.28 344.44 0.84 263.2 0.87 

小计 1,063.00 2.02 585.26 1.42 346.11 1.14 

合计 52,751.30 100.00 41,110.25 100.00 30,319.32 100.00 

资料来源：中复神鹰招股说明书，中银证券 
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募投项目：拟募集 18.45亿元，主要用于西宁年产万吨高性能

碳纤维及配套原丝项目 

本次募投项目资金主要用于西宁年产万吨高性能碳纤维及配套原丝项目。相对于国外以航空航天为

主的碳纤维应用市场结构，当前国内碳纤维应用市场处于初级发展阶段，国产碳纤维应用主要集中

在体育休闲、风电叶片和建筑加固等领域，航空航天、新能源汽车等工业领域应用还未完全打开，

风电叶片领域还存在进一步提升的空间。未来，随着国产大飞机 C919 的逐步量产和 CR929的研发推

进，航空航天领域的碳纤维用量将迎来快速增长，同时，大型风电叶片、压力容器以及体育休闲等

领域对碳纤维的需求也将大幅增加，中国碳纤维市场需求将持续高速增长为本项目新增产能的市场

消化提供了充分保障。 

 

图表 38. 募投项目资金用途（万元） 

序号 项目名称 投资规模 拟使用募集资金 实施主体 

1 西宁年产万吨高性能碳纤维及配套原丝项目 205785.7 80000 神鹰西宁 

2 航空航天高性能碳纤维及原丝试验线项目 23292 23292 中复神鹰 

3 碳纤维航空应用研发及制造项目 36172 36172 神鹰上海 

4 补充流动资金 45000 45000 - 

 

合计 310249.7 184464 - 

资料来源：中复神鹰招股说明书，中银证券 

 

本项目的建设周期为 36 个月，本期项目分两阶段进行建设，第一阶段为年产 6,000 吨的生产线，第

二阶段为 4,000 吨的生产线。本项目于 2019 年 11 月取得施工许可证并开工，目前一阶段土建工程施

工已全部完成，聚合车间 1#、2#、3#、4#线，原丝车间 1#、2#、3#、4#线、碳化车间 1#、2#、3#、4#

线及配套公辅设施等已经正常生产并形成 6,000 吨高性能碳纤维生产规模；聚合车间 5#线、原丝车间 

5#线、碳化车间 5#线生产设备在安装中，预计 2021 年底至 2022 年 3 月安装调试完成并投入使用，届

时达到万吨产能。 

 

图表 39. 募投项目进程 

建设内容 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

可研报告、施工图设计

一阶段土建施工

一阶段设备的招投标

一阶段设备分期到货、
验收、安装调试

一阶段试生产及验收

二阶段土建施工

二阶段设备的招投标

二阶段设备分期到货、
验收、安装调试

二阶段试生产及验收

T+1 T+2 T+3

 

资料来源：天岳先进招股说明书，中银证券 

 

进口受限下，国内碳纤维步入高速发展期。随着航空航天、新能源汽车、能源建筑领域等市场的进

一步打开，碳纤维需求将持续增长。募投项目有望巩固公司民品碳纤维龙头地位，持续优化产品结

构，助力高性能碳纤维国产替代进程加速。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
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评级体系说明 
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沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
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