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短期的业务波动不改未来长期向好趋势 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,518 2,450 2,896 3,345 3,897 

增长率 yoy（%） 0.3 -2.7 18.2 15.5 16.5 

归母净利润（百万元） 873 741 940 1,066 1,256 

增长率 yoy（%） -6.5 -15.1 26.9 13.3 17.9 

ROE（%） 15.2 12.5 15.8 16.3 17.0 

EPS 最新摊薄（元） 1.05 0.89 1.13 1.28 1.51 

P/E（倍） 28.7 33.9 26.7 23.6 20.0 

P/B（倍） 4.6 4.6 4.2 3.8 3.4 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。2024 年公司实现营业总收

入 24.5 亿元，同比下降 2.69%；实现归属于母公司股东的净利润 7.41 亿元，

同比下降 15.12%。基本每股收益为 0.90 元/股，同比减少 14.63%。2025

年一季度公司实现营业总收入 5.65 亿元，同比增加 10.50%；实现归属于母

公司股东的净利润 1.55 亿元，同比下降 1.58%。 

 

行业产能过剩，市场竞争加剧，公司利润端带来较大影响。公司凭借丰富的

产品线和技术品质优势、多元的市场和应用场景以及相对分散的终端客户群

体，展现了较强的发展韧性，缓解了经营业绩对单一产品或单一客户或者单

一应用场景的依赖，降低了市场环境或政策环境变化带来的经营风险，可持

续发展能力不断增强。碳纤维及织物业务、风电碳梁业务和预浸料业务构成

公司三大业务板块，2024 年全年合计实现销售收入 22.22 亿元，占公司销售

收入的比例合计 90.70%。其中，碳纤维及织物业务占公司业务的比例从

66.23%下降 59.27%，但仍是公司的业务支柱和各板块拓展业务的重要基础；

预浸料业务占公司业务的比例从 10.65%下降为 9.53%，保持基本稳定；而

风电碳梁业务在连续两年大幅下滑之后实现恢复性增长，占公司业务的比例

也从 16.94%回升至 21.90%，有效缓解了碳纤维及织物业务下滑的影响，同

时也体现了公司上下游全产业链布局对公司整体业务的稳定效果；先进复合

材料业务和装备制造外销业务合计占公司业务的比例从 5.03%上升至 8%，

在公司业务中的显示度明显提升，反映了两块业务建立在厚积薄发基础上的

健康成长。 

 

新产品开发取得较大成果，干喷湿纺工艺取得技术突破。碳纤维研发取得重

要进展，继湿法 T1100 级碳纤维成功研制并参与应用验证之后，公司新开发

了干喷湿纺工艺的 T1100 级碳纤维，并在有关项目考核评比中胜出。两款高

端碳纤维的研制成功并形成批产能力，将满足不同高端装备对高端碳纤维的

特色需求，为公司未来发展增添强劲动力；新开发的高模型纤维 TZ40S 提高

了耐磨性，降低了生产成本，实现批量生产，成功在无人机等新兴领域得到

批量应用，并开始在特定装备领域进行应用验证；同时公司推出了高温增韧

 

增持（首次评级） 

股票信息 
  
行业 国防军工 

2025 年 5 月 7 日收盘价（元） 30.19 

总市值（百万元） 25,098.52 

流通市值（百万元） 24,799.37 

总股本（百万股） 831.35 

流通股本（百万股） 821.44 

近 3 月日均成交额（百万元） 522.23   

股价走势 
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环氧树脂配中模碳纤维的高性能预浸料，成功在有人机上得到应用；推出的

中温增韧环氧树脂配高强高模碳纤维的高性能预浸料，成功在多款大型无人

机上得到应用；新开发的面向 3C 消费电子行业的超薄预浸料，通过技术创新

解决了多个工艺和技术难关，满足了 3C 消费电子应用的苛刻要求，成为手机

折叠屏用碳纤维预浸料的重要供应商。 

 

受航空航天装备业务需求节奏因素影响，公司碳纤维业务出现短期波动。高

性能工业用碳纤维目前依然处于供需失衡状态，从供给端，尽管新增投资有

所降温，但已完成建设项目或在建设项目仍有较大增量产能释放空间，从消

费端，虽然看到随着市场价格下跌碳纤维的材料竞争优势在不断提升，在低

空装备、家用轿车、以及包括 3C 消费电子等不断涌现的新兴领域应用得到快

速拓展，但要体现出对市场富余产能的消化效果可能还需要更长时间，而高

性能工业用碳纤维的传统主要应用场景，包括压力容器、碳碳复材、建筑、

以及高端体育器材等，由于各产业不同因素影响短期内或增长有限；装备业

务尽管有着需求节奏的不稳定或容易受偶然因素影响存在不可预期性等特

征，但是其整体应用需求有其内在的刚性特点，无论是航空相关业务、还是

航天应用需求，短期的业务波动并不改相关业务未来长期向好的趋势，而高

性能工业用碳纤维在未来一年可能面临较为复杂的局面。 

 

投资建议：公司是我国最早实施碳纤维国产化事业的民营企业，也是我国碳

纤维国产化事业的成功实践者，由于公司在国内率先研发成功并实施了碳纤

维的产业化，打破了西方国家对我国碳纤维的垄断地位以及技术、装备的封

锁，改变了全球碳纤维产业格局，确保了我国国防装备发展对关键材料碳纤

维的急需，带动我国碳纤维产业从无到有并不断发展，形成了公司在我国航

空航天等国防装备领域碳纤维主力供应商地位。根据模型测算，预计 2025

年至 2027 年归母净利润分别为 9.40、10.66、12.56 亿元，EPS 分别为 1.13、

1.28、1.51 元，对应 P/E 分别为 26.7、23.6、20.0 倍。首次给予“增持”评

级。 

 

风险提示：市场风险、技术创新风险、财务风险、环保风险 

 

  



公司动态点评 

P.3 请仔细阅读本报告末页声明 

 

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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3707 4138 3744 5262 4785  营业收入 2518 2450 2896 3345 3897 

现金 1090 1384 2213 1772 2490  营业成本 1293 1334 1520 1739 2007 

应收票据及应收账款 759 1011 191 1381 574  营业税金及附加 34 36 35 44 52 

其他应收款 0 2 7 2 6  销售费用 21 21 24 28 33 

预付账款 16 18 36 19 40  管理费用 162 133 151 188 222 

存货 456 714 372 1041 583  研发费用 168 173 219 242 278 

其他流动资产 1385 1009 925 1048 1092  财务费用 -27 -3 -38 -40 -64 

非流动资产 3350 3934 4187 4362 4628  资产和信用减值损失 -97 -40 -13 -20 -30 

长期股权投资 0 28 29 29 29  其他收益 212 94 124 142 143 

固定资产 1902 2912 3077 3231 3451  公允价值变动收益 10 2 7 7 7 

无形资产 240 336 365 378 400  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 1209 657 717 724 748  资产处置收益 0 1 1 1 1 

资产总计 7058 8072 7931 9623 9412  营业利润 992 813 1103 1273 1490 

流动负债 977 1383 935 2061 1214  营业外收入 1 3 1 1 2 

短期借款 46 49 31 696 41  营业外支出 0 2 2 2 2 

应付票据及应付账款 515 590 621 816 818  利润总额 993 814 1102 1272 1489 

其他流动负债 416 745 283 549 355  所得税 152 128 153 185 221 

非流动负债 550 1196 969 906 740  净利润 841 686 950 1087 1269 

长期借款 119 772 627 478 334  少数股东损益 -32 -55 9 22 13 

其他非流动负债 432 424 342 428 406  归属母公司净利润 873 741 940 1066 1256 

负债合计 1528 2579 1905 2966 1954  EBITDA 1185 1093 1377 1597 1855 

少数股东权益 82 -22 -12 9 22  EPS（元/股） 1.05 0.89 1.13 1.28 1.51 

股本 831 831 831 831 831        

资本公积 1319 1216 1216 1216 1216  主要财务比率      

留存收益 3303 3632 4162 4742 5393  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 5448 5515 6039 6648 7436  成长能力      

负债和股东权益 7058 8072 7931 9623 9412  营业收入（%） 0.3 -2.7 18.2 15.5 16.5 

       营业利润（%） -5.4 -18.0 35.7 15.4 17.0 

       归属母公司净利润（%） -6.5 -15.1 26.9 13.3 17.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 48.7 45.5 47.5 48.0 48.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 33.4 28.0 32.8 32.5 32.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 15.2 12.5 15.8 16.3 17.0 

经营活动现金流 534 863 2064 -126 2578  ROIC（%） 13.7 9.8 13.0 12.9 15.0 

净利润 841 686 950 1087 1269  偿债能力      

折旧摊销 201 276 290 332 380  资产负债率（%） 21.6 32.0 24.0 30.8 20.8 

财务费用 -27 -3 -38 -40 -64  净负债比率（%） -7.9 1.8 -17.6 -0.2 -20.8 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 3.8 3.0 4.0 2.6 3.9 

营运资金变动 -619 -165 867 -1519 968  速动比率 3.2 2.3 3.5 2.0 3.3 

其他经营现金流 139 68 -5 14 25  营运能力      

投资活动现金流 -735 -861 -525 -501 -641  总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4 

资本支出 745 839 501 511 660  应收账款周转率 4.6 3.2 5.5 4.9 4.6 

长期投资 0 -28 0 0 0  应付账款周转率 3.8 3.5 4.1 3.8 3.8 

其他投资现金流 10 6 -24 10 19  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -71 292 -710 -471 -563  每股收益（最新摊薄） 1.05 0.89 1.13 1.28 1.51 

短期借款 16 3 -18 664 -654  每股经营现金流（最新摊薄） 0.64 1.04 2.48 -0.15 3.10 

长期借款 119 653 -145 -149 -144  每股净资产（最新摊薄） 6.55 6.63 7.26 8.00 8.94 

普通股增加 313 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -255 -103 0 0 0  P/E 28.7 33.9 26.7 23.6 20.0 

其他筹资现金流 -265 -261 -547 -986 235  P/B 4.6 4.6 4.2 3.8 3.4 

现金净增加额 -252 300 829 -1097 1374  EV/EBITDA 20.9 23.0 17.4 15.7 12.7  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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