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中复神鹰（688295.SH）2023 年半年报点评     

降价降本周期进行中，期待应用领域的推进 
 

 2023 年 08 月 20 日 

 

➢ 公司发布 2023 年半年报：23H1 实现营收 10.56 亿元，同比+22.39%，归母净

利 2.21 亿元，同比+0.5%，扣非归母净利 1.98 亿元，同比-6.64%。其中 23Q2 实现营

收 4.87 亿元，同比+20.91%，归母净利 0.9 亿元，同比-11.93%，扣非归母净利 0.8 亿

元，同比-16.23%。23H1 公司毛利率 38.75%，同比-6.71pct，净利率 20.94%，同比-

4.56pct，其中 Q2 毛利率 36.29%，同比-8.54pct、环比-4.56pct。 

➢ 23Q2 利润环比承压，主因部分领域碳纤维价格回落： 

公司综合毛利率同比、环比下降，主因上游原材料丙烯腈降价幅度不及碳纤维。23Q2 华

东 T700-12K 碳纤维价格同比降幅约 32%、环比降幅约 19.4%（来源：百川盈孚），同

期丙烯腈均价 10393 元/吨，同比-22%、环比-14.6%。考虑到 23Q1 公司收入同比+21%，

而百川盈孚报价下调幅度较大，我们预计两点原因：①23Q2 量同比增加，公司西宁二期

1.4 万吨碳纤维项目于 23Q2 全面投产，目前总产能达 2.85 万吨；②报价下调体现在部

分产品，高端产品价格预计较为坚挺。 

费用方面，23H1 期间费用率 18.2%，同比+1.6pct。其中，销售费用 1001 万元，同比

+765%；管理费用率为 8.1%，同比-0.4pct；研发费用同比+89%，我们预计公司在航空

航天、新能源等领域研发投入持续增加；财务费用率为-0.6%（去年同期为 1.6%），主因

提前偿还贷款及利息收入增加。 

单位盈利方面，考虑到 23Q2 公司扣非归母净利同比-16.23%、环比-31.76%，我们预计

单吨扣非净利同/环比有一定程度下滑。 

➢ 降价/降本大周期开启，关注高端碳纤维拓宽应用领域： 

公司 T700 级及以上产品国内市占率保持 50%+，其中国内储氢气瓶领域市占率 80%、

碳/碳复材领域市占率 60%。截至 8 月 19 日，华东 T700-12K 碳纤维价格为 160 元/kg，

较去年高点下降 41%，我们看好高端碳纤维降价后拓宽应用领域，如①电子 3C，今年 3

月华为新款折叠旗舰 Mate X3 发布，通过业界独有的超轻金刚铝及碳纤维实现突破性减

重，整机重量仅 239g。苹果 MR 开发独特的“弯曲主板”以适应弯曲外部壳体，内部使

用碳纤维来加固；②航空航天，公司目前已掌握增韧树脂和 T800 级航空预浸料生产技术，

建成 T800 级碳纤维航空级预浸料生产线。 

➢ 技术研发精进，持续降本可期： 

公司是干喷湿纺领头企业，技术积累深厚，首次实现单线年产 3000 吨高性能碳化生产线

设计和运行。23H1 公司①实现单套 5000 吨/年 PAN 原液的稳定化均质化制备和精细化

控制，纺丝速度达到 450m/min，单线规模达 5000 吨/年；②研发干喷湿纺大丝束原丝

制备技术及其大容量高效氧碳化技术，成功制备出干喷湿纺 T700 级 48K 大丝束碳纤维，

产品兼顾小丝束的工艺性能和大丝束的低成本优势。 

➢ 投资建议：考虑到高性能碳纤维有一定幅度降价，我们调整业绩预期为 2023-2025

年公司归母净利润 6.56、9.36、13.02 亿元，现价对应 PE 分别为 48、33 和 24X。我们

看好①碳纤维需求多维成长，国产替代正当时，中小丝束持续高景气，②公司产品型号基

本对标日本东丽，下游应用领域广，高端民品业务占比高，客户优质。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业新增产能投放的风险；需求增速不及预期；原材料价格大幅波动。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1995 2594 4028 4998 

增长率（%） 70.0 30.0 55.3 24.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 605 656 936 1302 

增长率（%） 117.1 8.5 42.6 39.1 

每股收益（元） 0.67 0.73 1.04 1.45 

PE 52 48 33 24 

PB 6.8 6.0 5.2 4.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1995 2594 4028 4998  成长能力（%）     

营业成本 1035 1569 2443 2895  营业收入增长率 70.00 30.04 55.28 24.08 

营业税金及附加 10 9 16 20  EBIT 增长率 107.58 3.36 40.95 37.59 

销售费用 7 5 10 12  净利润增长率 117.09 8.48 42.57 39.08 

管理费用 157 163 282 350  盈利能力（%）     

研发费用 155 202 363 450  毛利率 48.13 39.51 39.35 42.09 

EBIT 669 692 975 1341  净利润率 30.33 25.30 23.23 26.04 

财务费用 21 26 27 25  总资产收益率 ROA 8.35 7.86 9.69 11.56 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 13.11 12.68 15.67 18.38 

投资收益 21 26 32 40  偿债能力     

营业利润 676 692 980 1357  流动比率 2.17 1.51 1.32 1.39 

营业外收支 -15 -15 -15 -15  速动比率 1.87 1.30 1.05 1.12 

利润总额 661 677 965 1342  现金比率 0.62 0.46 0.42 0.55 

所得税 56 20 29 40  资产负债率（%） 36.29 38.05 38.19 37.11 

净利润 605 656 936 1302  经营效率     

归属于母公司净利润 605 656 936 1302  应收账款周转天数 2.64 1.01 1.29 1.65 

EBITDA 843 944 1383 1919  存货周转天数 105.02 74.69 87.17 88.96 

      总资产周转率 0.36 0.33 0.45 0.48 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 807 905 1132 1759  每股收益 0.67 0.73 1.04 1.45 

应收账款及票据 14 8 16 24  每股净资产 5.13 5.75 6.64 7.87 

预付款项 52 53 95 119  每股经营现金流 0.93 1.72 1.96 2.38 

存货 298 321 583 705  每股股利 0.10 0.11 0.15 0.22 

其他流动资产 1639 1683 1708 1792  估值分析     

流动资产合计 2810 2970 3534 4399  PE 52 48 33 24 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 6.8 6.0 5.2 4.4 

固定资产 2676 3921 5120 6307  EV/EBITDA 37.67 33.33 22.42 15.83 

无形资产 185 185 184 183  股息收益率（%） 0.29 0.31 0.45 0.62 

非流动资产合计 4437 5385 6129 6859       

资产合计 7247 8354 9662 11258       

短期借款 253 253 253 253  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 881 1399 2060 2496  净利润 605 656 936 1302 

其他流动负债 161 320 370 422  折旧和摊销 174 252 408 578 

流动负债合计 1295 1972 2683 3171  营运资金变动 61 614 399 250 

长期借款 999 799 599 599  经营活动现金流 835 1545 1760 2138 

其他长期负债 336 407 407 407  资本开支 -1236 -1057 -1166 -1323 

非流动负债合计 1335 1206 1006 1006  投资 -1490 0 0 0 

负债合计 2630 3179 3690 4178  投资活动现金流 -2701 -1189 -1134 -1283 

股本 900 900 900 900  股权募资 2787 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -362 -199 -224 0 

股东权益合计 4617 5176 5972 7080  筹资活动现金流 2338 -258 -399 -228 

负债和股东权益合计 7247 8354 9662 11258  现金净流量 475 98 227 627 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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