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中复神鹰（688295.SH） 

上半年业绩表现亮眼，顺势扩张成长性凸显 

事件：中复神鹰发布 2022 半年报。公司 2022 年 H1 实现收入 8.63 亿元，

同比增长 126.39%，实现归母净利润 2.2 亿元，同比增长 82.1%，本期非

经常性损益 808 万元（主要系政府补助），去年同期为 1792 万元，扣非

后归母净利润 2.12 亿元，同比增长 105.97%。单 Q2 公司营收 4.03 亿元，

同比增长 67.01%，归母净利润 1.02 亿元，同比增长 25.14%，扣非后归

母净利润 0.96 亿元。 

毛利率环比改善，销售体量扩大带动费用摊薄。公司上半年综合毛利率为

45.45%，同比减少 2.43pp，但环比去年 H2 毛利率（38.64%）有明显提

升。期间费用率 16.56%，同比减少 3.06pp，其中销售/管理费用率分别同

比减少 0.12pp/5.15pp，研发/财务费用率分别同比增加 2.08pp/0.12pp，

随着西宁一期产能陆续释放，产销量规模扩大后费用逐步摊薄，研发费用

增加主要系本期公司加大了航空级碳纤维及预浸料等项目的研发支出。上

半年公司净利率为 25.5%，同比减少 6.2pp，扣非后销售净利率为 24.56%，

同比减少 2.43pp。 

抢抓眼前机遇与长远布局同时进行。截至 2022H1 神鹰西宁一期全部建设

完毕，公司现有产能 1.45 万吨（包括连云港基地的 3500 吨和西宁一期的

11000 吨）；西宁二期 1.4 万吨预计 2022 年底至 2023 年期间陆续投产，

届时公司产能将增至 2.85 万吨。另外，公司两大募投项目瞄准航空航天应

用，眼光长远：1）连云港航空航天高性能碳纤维及原丝试验线项目现已完

成建设，于 2022 年 7 月底联动试车，该项目年产 200 吨中高模碳纤维；2）

上海碳纤维航空应用研发及制造项目预计 2023 年 9 月建成投产，该项目配

备 1 条年产 100 万平方米的航空预浸料中试线和 1 条年产 200 万平方米的

高模预浸料产线。 

碳纤维民品龙头地位稳固。中复神鹰是国内干喷湿纺高性能民品碳纤维领

军企业，主打的产品 T700S、T800S 定位中高端，优先供货航空航天、光

伏热场、压力容器、风电叶片等高附加值下游应用，当前碳纤维大部分产

品型号价格已步入下行通道，但 T700S、T800S 目前国内市场仍处于供不

应求的状态，销售价格坚挺且短期来看仍将处于高位，公司盈利能力有保

障。公司建设及投产节奏迅速，西宁一二期项目接连投放并填补该款产品

的市场供需缺口，经营体量有望随之快速扩张，短期成长性凸显。长远来

看，公司背靠中建材，资金及技术实力兼备，民品龙头地位有望持续巩固。 

投资建议：预计公司 2022-2024 年营收分别为 20.03、29.3 和 40.8 亿元，
归母净利润分别为 5.4、7.41 和 11.03 亿元，三年业绩复合增速 58.16%，
对应三年 PE 分别为 57X、41X 和 28X，维持“买入”评级。 

风险提示：产能投放不及预期风险；下游需求释放不及预期风险。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 532  1,173  2,003  2,930  4,080  

增长率 yoy（%） 28.2  120.4  70.7  46.3  39.2  

归母净利润（百万元） 85  279  540  741  1,103  

增长率 yoy（%） 

 

 

225.9  227.0  93.7  37.4  48.7  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.09  0.31  0.60  0.82  1.23  

净资产收益率（%） 8.9  22.6  30.4  29.5  30.5  

P/E（倍） 358.2  109.5  56.6  41.2  27.7  

P/B（倍） 31.9  24.7  17.2  12.1  8.4   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 17 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 330  693  1721  1353  1032   营业收入 532  1173  2003  2930  4080  

现金 148  320  1354  803  473   营业成本 303  685  1103  1658  2238  

应收票据及应收账款 0  2  2  3  4   营业税金及附加 9  10  17  26  37  

其他应收款 1  5  6  10  13   营业费用 3  4  7  10  14  

预付账款 6  22  26  44  53   管理费用 65  118  218  316  437  

存货 31  154  144  303  300   研发费用 17  59  101  147  205  

其他流动资产 144  190  190  190  190   财务费用 14  27  -15  -13  -17  

非流动资产 1822  3032  2957  4546  6380   资产减值损失 -53  0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  0   其他收益 16  25  0  0  0  

固定资产 554  2130  2112  3312  4639   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 130  190  219  255  280   投资净收益 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 1138  712  626  979  1461   资产处臵收益 0  0  0  0  0  

资产总计 2152  3724  4678  5899  7412   营业利润 84  296  571  784  1167  

流动负债 538  1239  1765  2226  2640   营业外收入 2  1  1  1  1  

短期借款 56  576  576  576  576   营业外支出 1  2  1  1  1  

应付票据及应付账款 314  539  835  1230  1557   利润总额 85  295  571  785  1167  

其他流动负债 168  124  354  420  507   所得税 0  16  31  43  64  

非流动负债 658  1250  1038  1057  1053   净利润 85  279  540  741  1103  

长期借款 469  1059  847  866  862   少数股东损益 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 188  191  191  191  191   归属母公司净利润 85  279  540  741  1103  

负债合计 1195  2489  2803  3283  3693   EBITDA 165  480  760  1012  1503  

少数股东权益 0  0  0  0  0   EPS（元） 0.09  0.31  0.60  0.82  1.23  

股本 800  800  900  900  900         

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

留存收益 106  385  924  1666  2768   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 957  1235  1875  2617  3719   成长能力      

负债和股东权益 2152  3724  4678  5899  7412   营业收入(%) 28.2  120.4  70.7  46.3  39.2  

       营业利润(%) 239.5  251.4  92.7  37.4  48.8  

       归属于母公司净利润(%) 225.9  227.0  93.7  37.4  48.7  

       获利能力           

       毛利率(%) 43.0  41.6  44.9  43.4  45.1  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 16.0  23.8  26.9  25.3  27.0  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 8.9  22.6  30.4  29.5  30.5  

经营活动现金流 233  301  993  1145  1717   ROIC(%) 6.6  12.0  16.1  17.4  20.5  

净利润 85  279  540  741  1103   偿债能力           

折旧摊销 50  90  147  196  292   资产负债率(%) 55.5  66.8  59.9  55.6  49.8  

财务费用 14  27  -15  -13  -17   净负债比率(%) 65.8  122.0  26.6  43.7  41.2  

投资损失 0  0  0  0  0   流动比率 0.6  0.6  1.0  0.6  0.4  

营运资金变动 33  -96  321  220  339   速动比率 0.3  0.3  0.8  0.4  0.2  

其他经营现金流 51  2  0  0  0   营运能力           

投资活动现金流 -916  -1170  -73  -1786  -2126   总资产周转率 0.3  0.4  0.5  0.6  0.6  

资本支出 917  1164  -74  1589  1834   应收账款周转率 112.8  1192.1  1192.1  1192.1  1192.1  

长期投资 0  0  0  0  0   应付账款周转率 1.4  1.6  1.6  1.6  1.6  

其他投资现金流 0  -6  -147  -196  -292   每股指标（元）           

筹资活动现金流 581  1011  114  90  80   每股收益(最新摊薄) 0.09  0.31  0.60  0.82  1.23  

短期借款 -16  520  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.26  0.33  1.10  1.27  1.91  

长期借款 373  590  -212  19  -4   每股净资产(最新摊薄) 1.06  1.37  1.97  2.80  4.02  

普通股增加 -215  0  100  0  0   估值比率           

资本公积增加 -193  0  0  0  0   P/E 358.2  109.5  56.6  41.2  27.7  

其他筹资现金流 632  -99  226  71  83   P/B 31.9  24.7  17.2  12.1  8.4  

现金净增加额 -103  142  1034  -551  -330   EV/EBITDA 188.8  66.7  40.8  31.3  21.3   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 17 日收盘价  
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