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中复神鹰（688295.SH） 

产销两旺，盈利修复 
事件：中复神鹰发布 2022 三季报。公司 2022 年前三季度实现收入 14.52

亿元，同比增长 106.12%，实现归母净利润 4.24 亿元，同比增长 112.09%，

本期收到的政府补助、投资收益等非经常性损益为 1961 万元，去年同期约

2160 万，扣非后归母净利润 4.04 亿元，同比增长 126.81%。单 Q3 来看，

公司营收 5.89 亿元，同比增长 82.25%，归母净利润 2.04 亿元，同比增长

157.98%，扣非后归母净利润 1.92 亿元，同比增长 155.3%。 

西宁一期产线满负荷稳定运行，利润率明显修复。公司前三季度毛利率

47.98%，同比增加 4.02pp。其中单 Q3 毛利率为 51.69%，同比大幅增加

12.35pp，环比亦有明显改善（今年 Q1-Q2 毛利率分别为 46%、44.82%），

主要系去年 Q3 末两条大线刚投产不久，生产初期单耗较高，而今年 Q2 西

宁一期全部投产，Q3 一期产线均处于稳定开车状态，各项成本支出恢复正

常。前三季度期间费用率 16.21%，同比减少 0.85pp，其中销售/管理/财务

费用率分别同比减少 0.13pp/2.21pp/1pp，产销规模加速增长后各项费用均

有一定摊薄，研发费用率同比增加 2.49pp，主要系航空级碳纤维及预浸料

相关研发支出增加较多。对应前三季度公司净利率为 29.17%，同比增加

0.82pp，扣非后销售净利率为 27.82%，同比增加 2.53pp。 

现金流情况良好。公司前三季度经营活动现金净额为 7.46 亿元，同比大增

323.42%，主要系西宁一期投产后公司销售规模明显扩大所致。净利润现金

含量为 1.76，去年同期为 0.88，现金流表现优异。 

产能建设：眼前机遇与长远布局兼顾。神鹰西宁一期产能项目全部建设完毕，

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 万吨正紧锣密鼓推进，预计 22 年底至 23 年中期陆续投

产，届时公司产能将增至 2.85 万吨。另外，公司两大募投项目锚定航空航

天应用，眼光长远。 

投资建议：中复神鹰主打的干喷湿纺小丝束产品技术壁垒高，成本优势突出，

所处的细分赛道（储氢、光伏、航空航天）供需格局好，短期内供给仍然偏

紧，价格相对坚挺。今明两年公司产能投放节奏快且下游订单旺盛，预计短

期业绩呈现爆发式增长；同时，凭借雄厚的资金实力和产品高性价比优势，

公司具备穿越周期的长期成长性。预计神鹰 2022-2024 年净利润分别为 6.4、

8.1 和 12.2 亿元，对应三年复合增速 63.7%，对应三年 PE 分别为 62X、49X

和 33X，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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 532  1,173  2,084  3,605  4,630  

增长率 yoy（%） 28.2  120.4  77.6  73.0  28.4  

归母净利润（百万元） 85  279  642  813  1,224  

增长率 yoy（%） 

 

 

225.9  227.0  130.2  26.7  50.5  

EPS最新摊薄（元/股） 0.09  0.31  0.71  0.90  1.36  

净资产收益率（%） 8.9  22.6  34.2  30.2  31.3  

P/E（倍） 468.6  143.3  62.3  49.1  32.6  

P/B（倍） 41.8  32.3  21.3  14.8  10.2   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022年 10月 19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  1762  1244  505   营业收入 532  1173  2084  3605  4630  

现金 148  320  1405  552  0   营业成本 303  685  1056  2070  2500  

应收票据及应收账款 0  2  2  4  4   营业税金及附加 9  10  18  31  40  

其他应收款 1  5  7  14  12   营业费用 3  4  5  13  15  

预付账款 6  22  28  58  52   管理费用 65  118  188  379  440  

存货 31  154  131  427  247   研发费用 17  59  156  288  347  

其他流动资产 144  190  190  190  190   财务费用 14  27  -18  -36  -7  

非流动资产 1822  3032  2957  5617  7184   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  4109  5288   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  1253  1616   资产处臵收益 0  0  0  0  0  

资产总计 2152  3724  4719  6861  7688   营业利润 84  296  679  860  1295  

流动负债 538  1239  1704  2859  2544   营业外收入 2  1  1  1  1  

短期借款 56  576  576  576  706   营业外支出 1  2  1  1  1  

应付票据及应付账款 314  539  776  1802  1312   利润总额 85  295  679  860  1295  

其他流动负债 168  124  352  482  526   所得税 0  16  37  47  71  

非流动负债 658  1250  1038  1212  1131   净利润  85  279  642  813  1224  

长期借款 469  1059  847  1021  940   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  642  813  1224  

负债合计 1195  2489  2742  4072  3675   EBITDA 165  480  867  1119  1698  

少数股东权益 0  0  0  0  0   EPS（元） 0.09  0.31  0.71  0.90  1.36  

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  1026  1839  3063   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 957  1235  1977  2790  4013   成长能力      

负债和股东权益 2152  3724  4719  6861  7688   营业收入(%) 28.2  120.4  77.6  73.0  28.4  

       营业利润(%) 239.5  251.4  129.0  26.7  50.6  

       归属于母公司净利润(%) 225.9  227.0  130.2  26.7  50.5  

       获利能力           

       毛利率(%) 43.0  41.6  49.3  42.6  46.0  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 16.0  23.8  30.8  22.5  26.4  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 8.9  22.6  34.2  30.2  31.3  

经营活动现金流 233  301  1041  1723  1243   ROIC(%) 6.6  12.0  18.4  17.7  21.0  

净利润 85  279  642  813  1224   偿债能力           

折旧摊销 50  90  147  222  340   资产负债率(%) 55.5  66.8  58.1  59.3  47.8  

财务费用 14  27  -18  -36  -7   净负债比率(%) 65.8  122.0  22.4  57.4  56.3  

投资损失 0  0  0  0  0   流动比率 0.6  0.6  1.0  0.4  0.2  

营运资金变动 33  -96  270  723  -314   速动比率 0.3  0.3  0.8  0.2  0.0  

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  -2882  -1906   总资产周转率 0.3  0.4  0.5  0.6  0.6  

资本支出 917  1164  -74  2660  1566   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  -222  -340   每股指标（元）           

筹资活动现金流 581  1011  117  306  -18   每股收益(最新摊薄) 0.09  0.31  0.71  0.90  1.36  

短期借款 -16  520  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.26  0.33  1.16  1.91  1.38  

长期借款 373  590  -212  174  -81   每股净资产(最新摊薄) 1.06  1.37  2.09  2.99  4.35  

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 468.6  143.3  62.3  49.1  32.6  

其他筹资现金流 632  -99  229  132  63   P/B 41.8  32.3  21.3  14.8  10.2  

现金净增加额 -103  142  1085  -853  -682   EV/EBITDA 245.9  86.3  46.6  37.1  24.8   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022年 10月 19日收盘价  
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