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中复神鹰（688295.SH） 
  

量增、降本、控费三重协同，Q2 业绩表现抢眼 
  
事件：中复神鹰发布 2025 中报。公司 2025H1 实现营收 9.22 亿元，同比增长
25.86%，实现归母净利润 1193 万元，同比下滑 52.23%，政府补助等非经常性损
益金额 1011 万元，同比减少 76.72%，扣非后归母净利润 182 万元，去年同期为
亏损 1845 万元。2025Q2 公司实现营收 5.2 亿元，同比大增 83.15%，实现归母
净利润 5716 万元，去年同期亏损 1681 万元，扣非后归母净利润 5994 万元，去
年同期亏损 3377 万元，成功逆转连续 4 个季度的亏损态势。 

量增+降本+费用管控三重协同，共同推动 Q2 经营实现扭亏。1）销量方面：
2025Q2 公司营收同环比分别实现 83.15%和 29.36%的增幅，主要得益于公司销
量增长（公司主营产品为干喷湿纺 T700 级高性能小丝束，根据百川盈孚统计，
T700 级产品自 2024 年底以来价格低位持稳），在当前行业整体尚未形成全面强劲
的需求支撑的环境下，公司通过对内需的纵深挖潜实现了销量及市场份额的稳步
提升，措施包括但不限于与多家行业龙头签订年度战略合作协议、发力差异化高
端产品系列及增量应用市场等，上半年 3K 等小丝束产品销量同比增长 77%，高
强高模系列销量同比增长 53%，风电领域同比增长超 200%，风光氢等新能源合
计销量同比增长 63%，基本实现了现有应用领域的全面深度覆盖，同时也积极布
局前景较好的新兴消费场景（如低空经济等）。2）成本方面：单 Q2 公司毛利率
24.54%，同环比分别增加 4.27pct、21.16pct，在价格承压的背景下公司能实现盈
利的逆势提升，主要贡献来自神鹰西宁基地的降本成效，上半年公司通过技术改
造、工艺优化、集中采购等举措实现了单位生产成本同比下降 4.55%，其中原丝
单线产能同比提升 20-30%、高模碳化线单线产能同比提升 20%以上。中复神鹰
在干喷湿纺领域的技术实力、产能规模位居国内第一、世界前列，据此推断其本身
成本竞争力已在业内领先，在此基础上公司仍在持续巩固和扩大与同行的成本技
术差距，头部优势进一步加固。3）费用方面：Q2 公司期间费用率 13.71%，同比
大幅减少 18.29pct，对应当期销售、管理、研发和财务费用率分别为 1.36%、
4.38%、7.19%、0.79%，分别同比减少 1.51pct、11.56pct、3.81pct、1.41pct，
其中公司营收规模增长系销售、研发、财务费用率摊薄下降的主要原因，但管理费
用从绝对量上来说收缩明显，上半年及单 Q2 管理费用支出分别同比缩减 44.93%

和 49.69%，主要源于公司实施零基预算、压缩非必要开支等控费行动。总结来说，
面临供需持续疲软的市场大环境，公司能够在 Q2 实现营收及盈利的逆势显著增
长，得益于其扩大销售、降低成本、缩减费用三方面的协同努力，而背后是公司高
效的综合管理能力。 

经营质量表现依旧良好。截至 2025H1 末，中复神鹰经营现金流量净额 7470 万
元，同比增长 198.64%，经营现金流指标继续改善，主要系本期公司销售商品收
到的现金增加（同比增幅 4.57%），同时购买商品接受劳务支付的现金、支付给职
工及为职工支付的现金支出减少（同比降幅分别为 10.3%和 11.64%）。此外，公
司坚持以销定产、强化信用管控等举措，上半年公司应收账款及票据总额 5.41 亿
元，同比减少 14.16%，存货规模 5.89 亿元，同比压降 23.32%，资金周转效率显
著提升。 
盈利预测与投资建议：中复神鹰系国产高性能碳纤维龙头企业之一，充分掌握规
模、成本等关键竞争要素，长期优势不改。考虑公司 Q2 以来各项举措对稳业绩作
用明显，我们上调公司盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 1.3
亿、1.5 亿、1.9 亿，维持“买入”评级。 
风险提示：需求增长不及预期风险；市场格局恶化风险；贸易摩擦风险。  
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1、《中复神鹰（688295.SH）：行业持续筑底，公司严

控现金流管理》 2025-03-27 

2、《中复神鹰（688295.SH）：外部市场疲软，坚持夯

实内在》 2024-10-29 

3、《中复神鹰（688295.SH）：行业下行拖累公司业绩，

修炼内功奠定长远发展》 2024-08-31    
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,259 1,557 1,906 2,140 2,395 

增长率 yoy（%） 13.3 -31.1 22.4 12.3 11.9 

归母净利润（百万元） 318 -124 134 152 194 

增长率 yoy（%） -47.4 -139.1 207.4 13.8 27.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.35 -0.14 0.15 0.17 0.22 

净资产收益率（%） 6.6 -2.7 2.9 3.2 3.9 

P/E（倍） 77.1 — 183.6 161.4 126.5 

P/B（倍） 5.1 5.3 5.3 5.1 4.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 09 月 08 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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3604 2956 3309 3652 4025  营业收入 2259 1557 1906 2140 2395 

现金 1947 964 1174 1163 1308  营业成本 1568 1335 1468 1670 1868 

应收票据及应收账款 584 448 350 518 568  营业税金及附加 21 19 19 21 24 

其他应收款 2 1 3 3 3  营业费用 23 30 29 28 26 

预付账款 32 39 49 46 56  管理费用 196 177 133 145 158 

存货 464 565 443 502 576  研发费用 206 177 172 184 196 

其他流动资产 575 939 1290 1420 1515  财务费用 1 35 36 34 34 

非流动资产 5932 6402 6401 6469 6494  资产减值损失 -7 -75 -39 -25 -19 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 84 122 124 118 120 

固定资产 4464 4521 4556 4555 4526  公允价值变动收益 1 6 0 0 0 

无形资产 410 425 472 517 560  投资净收益 9 6 4 6 10 

其他非流动资产 1058 1455 1373 1397 1409  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 9536 9357 9710 10121 10520  营业利润 327 -169 136 155 198 

流动负债 2101 1728 1933 2143 2298  营业外收入 2 0 0 0 0 

短期借款 288 156 206 256 258  营业外支出 5 1 0 0 0 

应付票据及应付账款 1334 1074 1227 1386 1538  利润总额 325 -169 136 155 198 

其他流动负债 479 498 501 500 503  所得税 7 -45 3 3 4 

非流动负债 2590 3004 3109 3158 3208  净利润 318 -124 134 152 194 

长期借款 1765 2020 2070 2120 2170  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 825 984 1039 1039 1038  归属母公司净利润 318 -124 134 152 194 

负债合计 4691 4732 5042 5301 5506  EBITDA 588 185 526 589 667 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.35 -0.14 0.15 0.17 0.22 

股本 900 900 900 900 900        

资本公积 2727 2727 2727 2727 2727  主要财务比率      

留存收益 1218 998 1038 1190 1384  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 4845 4625 4668 4820 5013  成长能力      

负债和股东权益 9536 9357 9710 10121 10520  营业收入(%) 13.3 -31.1 22.4 12.3 11.9 

       营业利润(%) -51.6 -151.6 180.7 13.7 27.7 

       归属母公司净利润(%) -47.4 -139.1 207.4 13.8 27.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 30.6 14.2 23.0 21.9 22.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 14.1 -8.0 7.0 7.1 8.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 6.6 -2.7 2.9 3.2 3.9 

经营活动现金流 244 540 803 510 707  ROIC(%) 4.4 -1.5 2.4 2.5 3.0 

净利润  318 -124 134 152 194  偿债能力      

折旧摊销 269 331 353 400 435  资产负债率(%) 49.2 50.6 51.9 52.4 52.3 

财务费用 37 60 68 71 73  净负债比率(%) 7.3 29.8 28.3 29.7 26.7 

投资损失 -9 -6 -4 -6 -10  流动比率 1.7 1.7 1.7 1.7 1.8 

营运资金变动  -328 270 225 -131 -5  速动比率 1.5 1.3 1.3 1.3 1.4 

其他经营现金流 -44 10 28 26 20  营运能力      

投资活动现金流 14 -1372 -644 -551 -540  总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 -1191 -694 -455 -454 -446  应收账款周转率 7.6 3.9 8.0 6.8 6.5 

长期投资 1190 -691 -100 -100 -100  应付账款周转率 1.6 1.3 1.5 1.5 1.5 

其他投资现金流 15 13 -89 3 7  每股指标（元）      

筹资活动现金流   876 -246 144 29 -22  每股收益(最新摊薄) 0.35 -0.14 0.15 0.17 0.22 

短期借款 35 -132 50 50 2  每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 0.60 0.89 0.57 0.79 

长期借款 766 255 50 50 50  每股净资产(最新摊薄) 5.38 5.14 5.19 5.36 5.57 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  0 0 0 0 0  P/E 77.1 — 183.6 161.4 126.5 

其他筹资现金流 75 -369 44 -71 -73  P/B 5.1 5.3 5.3 5.1 4.9 

现金净增加额 1135 -1077 305 -12 145  EV/EBITDA 47.0 104.4 49.1 44.1 38.8 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 09 月 08 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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