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劲
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最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/03/27

表现 1M 3M 12M

中复神鹰 2.1% -5.8% -31.6%

沪深 300 0.7% 5.5% -12.2%

市场数据 2024/03/27

当前价格（元） 27.67

52周价格区间（元） 21.01-42.38
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日均成交额（百万） 80.36

近一月换手（%） 44.00
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带来的新发展（买入）*化学纤维*李永磊，董伯骏》
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《中复神鹰（688295）2023年一季报点评报告：

Q1盈利能力阶段承压，提质增效龙头地位稳固（买

入）*化学纤维*李永磊，董伯骏》——2023-05-04

事件:

2024年 3月 27日，中复神鹰发布 2023 年年度报告：2023 年实现营业

收入 22.59亿元，同比上升 13.2%；实现归母净利润 3.18亿元，同比降

低 47.5%；实现扣非归母净利润 2.38亿元，同比降低 57.9%；销售毛利

率 30.6%，同比降低 17.5个 pct，销售净利率 14.1%，同比降低 16.3个

pct；经营活动现金流净额为 2.44亿元。

2023Q4 单季度，公司实现营业收入 6.51 亿元，同比+19.9%，环比

+17.7%；实现归母净利润为 0.25 亿元，同比-86.4%，环比-65.7%；扣

非后归母净利润-0.25 亿元；经营活动现金流净额为 5.08 亿元。销售毛

利率为 16.1%，同比-32.4个 pct，环比-16个 pct；销售净利率为 3.8%，

同比降低 29.6个 pct，环比降低 9.2个 pct。

投资要点:

 碳纤维价格止跌企稳，保持战略定力展现强劲发展韧性

2023年以来，碳纤维行业受产能叠加、需求不及预期等影响，行业竞争

加剧。2023年公司实现营业收入 22.59亿元，同比上升 13.2%；实现归

母净利润 3.18亿元，同比降低 47.5%。公司净利润同比下降，主要系受

外部环境和碳纤维市场供需关系阶段性变化等因素的影响，公司主要产

品销售价格回落。据Wind，2023年，中国碳纤维/大丝束碳纤维/小丝束

碳纤维市场均价分别为 118/96/141 元/千克，同比-33%/-31%/-33%。公

司苦练内功，克服碳纤维价格下滑的不利影响，伴随西宁 2.5 万吨碳纤

维项目全面投产，公司产销量同比实现较大幅度增长。2023年，公司碳

纤维产量 1.98 万吨，同比+86%，销量 1.80 万吨，同比+92.34%。2023
年公司经营产生的净现金流量为 2.44 亿元，同比-70.83%，主要系销售

商品收到的现金减少所致。

据Wind，截至 2024年 3月 28日，2024Q1，中国碳纤维/大丝束碳纤维

/小丝束碳纤维市场均价分别为 95.46/74.50/116.42 元/千克，较 2023Q4
环比-0.2%/-1.0%/+1.0%，价格实现筑底，目前逐步企稳。

 三大基地稳固产业发展底盘，连云港 3 万吨基地全面启动
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连云港、西宁、上海三大基地各有侧重，构建稳固三角产业格局。连云

港本部坚持技术创新和产业创新深度融合，实现产品能耗再创新低；并

以市场应用为驱动，定位高端及小批量多元化产品，实现 T800、M40 等

中高模产品产销量不断提升，持续保持高附加值产品优势。西宁基地规

模成势。神鹰西宁全面投产为碳纤维行业万吨规模建设树立了新标杆。

产能的全面释放推动公共系统设施达到最优运行模式，全年产量超

16,000 吨,通过系列降耗增效措施，单位碳纤维成本下降达 20%，充分

释放“超级工程”活力，凸显公司规模化优势。上海基地雏形渐显。神鹰上

海“碳纤维航空应用研发及制造”项目围绕增韧树脂、预浸料工艺技术提升

等开展研究，顺利通过量产线 PCD 预批准，完成 T800 级碳纤维预浸

料项目建设，开发的预浸料通过 AS9100 体系认证。此外，预浸料车间

已正式投用，逐渐成为碳纤维应用高地。

神鹰连云港“三万吨高性能碳纤维建设项目”首次采用 4.0 版本碳纤维产

业化技术进行设计，2023 年 4月正式开工建设，目前聚合车间均已封

顶，关键设备进入采购招投标阶段，致力于打造碳纤维产业高端化、绿

色化发展的标杆。

 坚持品质为本加大研发投入，关键技术指标不断提升

截至目前，公司已成功开发了 T1100、M40X、M50J 等高性能碳纤维产

品，目前公司产品涵盖了高强标模、高强中模、高强高模等系列，创新

性开发了全球首款干喷湿纺 48K 大丝束碳纤维并成功应用于碳纤维拉

杆领域及百米级以上风电叶片领域，产品规格覆盖 1K-48K 各种型号。

2023 年，公司研发人员数量同比提高 20.37%，全年研发投入 2.18 亿

元，同比增长 41.16%。全年授权专利 95 件，同比增加 86.27%，累计

取得授权专利 212 件。2023年，公司碳纤维毛丝等级同比下降 3.3%，

碳纤维 A品率提升 3.7%，品质为本实现逆势突围。

 公司市场份额稳居前列，存量+增量市场纵深横阔

截至 2023 年底，公司总产能达到 2.85万吨，产能规模跃居世界前三，

根据中国化纤协会，公司碳纤维产量位居全国第一。相较上年期末的

1.45 万吨产能，2023 年 5 月神鹰西宁二期 1.4 万吨项目的投产推动

了公司产能规模的再提升，为碳纤维国产化替代进程的加快持续助力。

存量市场方面，为满足下游应用需求，在压力容器、光伏热场、风电叶

片领域定制化的开发了适用于各个领域的碳纤维产品，其中压力容器、

碳/碳热场国内市场占有率超过 50%；全球市场占有率超 15%。其中，

公司压力容器领域持续维持 80%的高位市占率，在国内率先完成四型瓶

生产资质及型式认证取证，并实现系列化批量生产；公司在碳/碳热场领

域市占率提升至 70%。增量市场方面，公司持续谋划，扩大在新能源汽

车领域、电子 3C领域，无人机领域及其他新兴领域的场景开拓和应用。
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 2023年度分红比例为 30%，兼顾公司长期发展与股东回报

2023年底，公司母公司报表中期末未分配利润为 5.10亿元。在充分考虑

公司现阶段经营与长期发展需要，并兼顾对投资者合理回报的前提下，

公司拟向全体股东每 10股派发现金红利 1.06元（含税）。截至 2023 年

底，公司总股本 9亿股，以此计算合计拟派发现金红利 0.95亿元（含税）。

本年度公司现金分红金额占归属于上市公司股东净利润 3.18亿元的比例

为 30%。

 盈利预测和投资评级 综合考虑公司产品价格情况，我们适度调

整公司盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 3.60、
5.36、7.44亿元，对应 PE 分别 75、51、36倍，考虑公司未来成长

性，维持“买入”评级。

 风险提示 政策落地情况、新产能建设进度不达预期、新产能贡

献业绩不达预期、原材料价格波动、环保政策变动、经济大幅下行、

丙烷价格大幅震荡。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 2259 2506 3665 5070
增长率(%) 13 11 46 38
归母净利润（百万元） 318 360 536 744
增长率(%) -47 13 49 39
摊薄每股收益（元） 0.35 0.40 0.60 0.83
ROE(%) 7 7 9 11
P/E 86.60 75.47 50.67 36.49
P/B 5.63 5.21 4.73 4.18
P/S 12.08 10.83 7.40 5.35
EV/EBITDA 47.02 36.52 26.62 20.39
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、分产品经营数据

表 1：中复神鹰主要产品经营数据

资料来源： wind，公司公告，国海证券研究所
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2、主要产品价格等情况

图 1：碳纤维价格止跌企稳 图 2：不同规格碳纤维价格变化

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 3：碳纤维国产替代进程 图 4：全球及国内碳纤维需求情况（2023 年）

资料来源：赛奥碳纤维，国海证券研究所 资料来源：赛奥碳纤维，国海证券研究所
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3、公司财务数据

图 5：2023年营收同比增长 13.25% 图 6：2023 年归母净利同比-47.45%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 7： 2023年净资产收益率下滑 图 8： 2023年资产负债率略涨

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 9：2023年资产周转率为 26.92% 图 10：2023年毛利率为 30.6%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 11：2023年期间费用率基本维持平稳 图 12：2023年经营活动现金流净额 2.44亿元

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 13：2023年研发费用达 2.06亿元 图 14：2023年 Q4营收环比增长 17.68%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 15：2023年 Q4归母净利环比下降 65.7% 图 16：季度净资产收益率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 17：季度资产负债率 图 18：季度资产周转率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 19：季度毛利率及净利率 图 20：季度期间费用率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 21： 2023 年 Q4经营活动现金流净额 5.08亿元 图 22：季度研发费用情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 23：公司主要产品收入情况 图 24：公司主要产品毛利率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 25：收盘价及 PE（TTM） 图 26： PE-BAND

资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/3/27） 资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/3/27）

图 27： PB-BAND

资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/3/27）
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4、盈利预测与评级

综合考虑公司产品价格情况，我们适度调整公司盈利预测，预计公司 2024-2026
年归母净利润分别为 3.60、5.36、7.44亿元，对应 PE分别 75、51、36倍，考

虑公司未来成长性，维持“买入”评级。

5、风险提示

政策落地情况；新产能建设进度不达预期；新产能贡献业绩不达预期；原材料价

格波动；环保政策变动；经济大幅下行；丙烷价格大幅震荡。
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[Table_Forcast]附表：中复神鹰盈利预测表

证券代码： 688295 股价： 27.67 投资评级： 买入 日期： 2024/03/27

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 7% 7% 9% 11% EPS 0.35 0.40 0.60 0.83

毛利率 31% 31% 31% 31% BVPS 5.38 5.78 6.38 7.21

期间费率 10% 10% 10% 10% 估值

销售净利率 14% 14% 15% 15% P/E 86.60 75.47 50.67 36.49

成长能力 P/B 5.63 5.21 4.73 4.18

收入增长率 13% 11% 46% 38% P/S 12.08 10.83 7.40 5.35

利润增长率 -47% 13% 49% 39%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.27 0.26 0.35 0.42 营业收入 2259 2506 3665 5070

应收账款周转率 7.55 4.39 6.56 9.03 营业成本 1568 1725 2524 3492

存货周转率 4.11 3.63 4.83 6.11 营业税金及附加 21 20 29 42

偿债能力 销售费用 23 25 33 45

资产负债率 49% 47% 48% 50% 管理费用 196 215 312 431

流动比 1.72 1.40 1.15 1.18 财务费用 1 21 26 25

速动比 1.47 1.14 0.94 1.01 其他费用/（-收入） 206 200 275 380

营业利润 327 378 564 783

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -3 0 0 0

现金及现金等价物 2247 1703 2043 3136 利润总额 325 378 564 783

应收款项 584 557 560 564 所得税费用 7 19 28 39

存货净额 464 485 561 582 净利润 318 360 536 744

其他流动资产 309 273 415 571 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 3604 3019 3579 4852 归属于母公司净利润 318 360 536 744

固定资产 4464 5169 5794 6355

在建工程 527 474 427 384 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 941 1087 1237 1397 经营活动现金流 244 945 1531 1995

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 318 360 536 744

资产总计 9536 9749 11037 12989 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 288 200 400 500 折旧摊销 269 360 440 497

应付款项 1334 1450 2135 2951 公允价值变动 -1 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -328 182 532 730

其他流动负债 479 503 572 666 投资活动现金流 14 -1151 -1144 -1150

流动负债合计 2101 2153 3107 4117 资本支出 -1191 -1164 -1165 -1178

长期借款及应付债券 1765 1565 1365 1565 长期投资 1190 0 0 0

其他长期负债 825 824 823 822 其他 15 14 21 27

长期负债合计 2590 2389 2188 2387 筹资活动现金流 876 -339 -48 248

负债合计 4691 4542 5295 6504 债务融资 1016 -289 -1 299

股本 900 900 900 900 权益融资 0 0 0 0

股东权益 4845 5206 5742 6486 其它 -141 -50 -47 -51

负债和股东权益总计 9536 9749 11037 12989 现金净增加额 1135 -543 340 1093

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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