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楚江新材(002171.SZ)   
铜基材料收入稳健增长，子公司天鸟高新积极扩产  

 
投资要点： 

 
l 公司发布 2025年半年报：实现营收 288.03亿元，同比增长 16.05%；实现归母净利润

2.51亿元，同比增长 48.83%；扣非后归母净利润 2.27亿元，同比增长 98.76%；基本
每股收益 0.17元，同比增长 30.77%。 

l 毛利率同比减少，归母净利率同比增加。2025年上半年，公司毛利率为 3.24%，同比
减少 0.16pct；归母净利率为 0.87%，同比增长 0.19pct。 

l 铜基材料收入稳健增长。2025 年上半年，公司铜基材料实现收入 278.78 亿元，同比
增长 17.11%，毛利率为 2.46%，同比增加 0.07pct；钢基材料实现收入 3.24亿元，同
比减少 6.83%，毛利率为 6.34%，同比增加 2.44pct。2025年上半年，公司铜板带产品
销量 17.99万吨，同比增长 8.36%；铜导体产品销量 22.94万吨，同比增长 14.53%；
铜合金产品销量 3.1万吨，同比增长 7.62%。 

l 高端装备、碳纤维复合材料收入同比减少。高端装备、碳纤维复合材料实现收入 6.01
亿元，同比减少 9.60%，毛利率为 37.81%，同比减少 1.45pct。2025年上半年，子公
司天鸟高新实现营收 2.76 亿元，同比减少 14.04%，净利润为 0.30 亿元，同比减少
42.45%；子公司顶立科技实现营收 3.14亿元，同比减少 2.51%，净利润为 0.68亿元，
同比增长 1.04%。天鸟高新拟以自有资金 3 亿元投资建设空天复合材料高性能纤维预
制体产业化项目，达产后预计年产值达 6亿元左右。 

l 期间费用率减少。2025年上半年，公司期间费用总额 8.14亿元，同比减少 3.23%，期
间费用占营收比重 2.83%，同比减少 0.56pct。 

l 应收账款较年初大幅增长。截至 2025年上半年末，公司应收账款 51.74亿元，较 2024
年末增长 68.04%，同比增长 13.83%；应收票据 1.62亿元，较 2024年末增长 35.77%，
同比增长 104.33%。截至 2025年上半年末，公司合同负债 3.43亿元，较 2024年末增
长 15.08%，同比增长 22.16%。 

l 存货发出商品增长。截至 2025年上半年末，公司存货 33.04亿元，较 2024年末减少
23.62%，同比减少 12.23%；其中发出商品 3.38亿元，较 2024年末增长 33.33%，同
比减少 15.49%。 

l 我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 6.65/8.46/10.56 亿元，EPS 分别为
0.41/0.52/0.65元，对应 9月 16日收盘价 PE为 23.2/18.3/14.6倍，首次覆盖给予“增
持”评级。 

l 风险提示：原材料价格大幅波动；扩产进度不及预期；下游需求节奏不及预期。 
   
主要财务指标 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 
营业总收入（百万元） 53751 59316 66321 74053 
同比增长 16.1% 10.4% 11.8% 11.7% 
归母净利润（百万元） 230 665 846 1056 
同比增长 -56.6% 189.4% 27.2% 24.8% 
毛利率 3.0% 3.7% 4.0% 4.2% 
ROE 3.0% 7.7% 9.3% 10.8% 
每股收益（元） 0.14 0.41 0.52 0.65 
市盈率 67.2 23.2 18.3 14.6 
数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 
注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 
l 公司发布 2025年半年报：2025年上半年实现营收 288.03亿元，同比增长

16.05%；实现归母净利润 2.51亿元（业绩预告 2.4亿元-2.9亿元），同比增

长 48.83%；扣非后归母净利润 2.27亿元（业绩预告 2.0亿元-2.5亿元），同

比增长 98.76%；基本每股收益 0.17元，同比增长 30.77%。 

l  

点评 
l 营收、业绩同比增长 

2025年上半年，公司实现营收 288.03亿元，同比增长 16.05%；实现归母净利润

2.51亿元，同比增长 48.83%；扣非后归母净利润 2.27亿元，同比增长 98.76%；

基本每股收益 0.17元，同比增长 30.77%。 

 

2025Q2，公司实现营收 156.58亿元，同比增长 11.66%，环比增长 19.11%；实

现归母净利润 1.19亿元，同比增长 80.49%，环比减少 9.54%。 

 

图1、2021H1-2025H1营收及增速  图2、2021H1-2025H1归母净利润及增速 

 

 

 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表1、近年来分季度营收和归母净利润情况 

年份 季度 毛利率 (%) 营收（亿元） 
单季度/全年营收

（%） 
归母净利润 
（亿元） 

单季度/全年净利润
（%） 

2022 

Q1 5.67  94.44  23.26% 1.14  85.29% 

Q2 4.99  111.27  27.41% 1.67  124.68% 

Q3 0.60  92.49  22.78% -1.81  -135.10% 

Q4 4.20  107.76  26.54% 0.34  25.13% 

2023 

Q1 4.17  95.80  20.69% 0.95  17.89% 

Q2 3.39  119.91  25.89% 1.19  22.40% 

Q3 3.75  123.03  26.57% 1.32  24.94% 
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Q4 4.12  124.37  26.86% 1.84  34.77% 

2024 

Q1 3.52  107.96  20.09% 1.03  44.62% 

Q2 3.31  140.23  26.09% 0.66  28.73% 

Q3 0.82  141.88  26.40% -1.52  -66.29% 

Q4 4.41  147.44  27.43% 2.14  92.94% 

2025 
Q1 3.40  131.46  - 1.32  - 

Q2 3.11  156.58  - 1.19  - 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

l 铜基材料收入稳健增长 

2025年上半年，公司铜基材料实现收入 278.78亿元，同比增长 17.11%，毛利率

为 2.46%，同比增长 0.07pct；钢基材料实现收入 3.24 亿元，同比减少 6.83%，

毛利率为 6.34%，同比增长 2.44pct。2025年上半年，公司铜板带产品销量 17.99

万吨，同比增长 8.36%；铜导体产品销量 22.94万吨，同比增长 14.53%；铜合金

产品销量 3.1万吨，同比增长 7.62%。 

 

2025年上半年，子公司鑫海高导实现营收 64.53亿元，同比增长 7.01%，净利润

为 0.34亿元，同比增加 51.40%，净利率为 0.53%，同比增长 0.16pct。 

 

图3、2023-2025H1分产品营收（亿元）  图4、2023-2025H1分产品净利率 

 

 

 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

l 高端装备、碳纤维复合材料收入同比减少，天鸟高新积极扩产 

2025 年上半年，公司高端装备、碳纤维复合材料实现收入 6.01 亿元，同比减少

9.60%，毛利率为 37.81%，同比减少 1.45pct。 

 

2025年上半年，子公司天鸟高新实现营收 2.76亿元，同比减少 14.04%，净利润

为 0.30亿元，同比减少 42.45%，净利率为 10.81%，同比减少 5.34pct；子公司
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顶立科技实现营收 3.14亿元，同比减少 2.51%，净利润为 0.68亿元，同比增长

1.04%，净利率为 21.78%，同比增长 0.76pct。 

 

公司控股子公司江苏天鸟高新技术股份有限公司拟以自有资金 3亿元投资建设空

天复合材料高性能纤维预制体产业化项目。本项目计划新征土地 60亩，新建厂房

3.5 万平方米，建设配置预制体专用设备 90 台（套），新增飞机碳刹车预制体生

产线 3条。项目建设期预计为 12个月，达产后预计年产值达 6亿元左右。 

 

图5、2023-2025H1 天鸟高新营收、净利润及净
利率 

 
图6、2023-2025H1 鑫海高导营收、净利润及净
利率 

 

 

 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图7、2023-2025H1顶立科技营收、净利润及净利率 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

l 毛利率同比减少，归母净利率同比增加 

2025年上半年，公司毛利率为 3.24%，同比减少 0.16pct；归母净利率为 0.87%，

同比增长 0.19pct；加权平均净资产收益率为 3.26%，同比增长 0.68pct。2025Q2，

公司毛利率为 3.11%，同比减少 0.20pct，环比减少 0.30pct，归母净利率为 0.76%，

同比增长 0.29pct，环比减少 0.24pct。 
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图8、2021H1-2025H1毛利率、归母净利率及加
权平均 ROE 

 
图9、2021H1-2025H1 期间费用及 H1 期间费用
率 

 

 

 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

l 期间费用率减少 

2025年上半年，公司期间费用总额 8.14亿元，同比减少 3.23%，期间费用占营

收比重 2.83%，同比减少 0.56pct。其中，销售费用 0.60亿元，同比增长 0.26%，

占营业收入的 0.21%，同比减少 0.03pct；管理费用 1.73亿元，同比增长 3.32%，

占营业收入的 0.60%，同比减少 0.07pct；财务费用 1.01亿元，同比减少 17.09%，

占营业收入 0.35%，同比减少 0.14pct，主要系公司可转换债券转股增加，致利息

支出同比减少所致；研发费用 4.79亿元，同比减少 2.44%，占营业收入的 1.66%，

同比减少 0.32pct。 

 

l 经营活动产生的现金流同比增长 

2025 年上半年，公司经营活动现金流量净额-12.07 亿元，去年同期为-14.89 亿

元，同比增加 2.83亿元，主要是因为报告期内支付的与经营业务相关的保证金同

比减少所致；投资活动现金流量净额-3.74亿元，去年同期为-1.38亿元，同比减

少 2.36亿元；筹资活动现金流量净额 14.61亿元，同比增长 35.57%，主要是报

告期内公司流动资金需求增加，融资净额较上年同期增长所致。 

 

l 应收账款较年初大幅增长 

截至 2025年上半年末，公司应收账款 51.74亿元，较 2024年末增长 68.04%，

同比增长 13.83%，主要系公司营业规模稳定增长，应收账款随规模的增长有所增

长，同时受外部经济环境影响回款速度放缓，公司销售回款具有一定的周期性，

在第四季度相对集中；应收票据 1.62 亿元，较 2024 年末增长 35.77%，同比增

长 104.33%。 
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截至 2025年上半年末，公司合同负债 3.43亿元，较 2024年末增长 15.08%，同

比增长 22.16%。 

 

图10、2023-2025H1 净利润及经营活动产生的
现金流量净额 

 图11、2021H1-2025H1应收账款及存货周转率 

 

 

 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

l 存货发出商品增长 

截至 2025年上半年末，公司存货 33.04亿元，较 2024年末减少 23.62%，同比

减少 12.23%，存货周转率 7.31次，同比增长 0.54次。其中，原材料 7.40亿元，

较 2024年末减少 57.69%；在产品 16.48亿元，较 2024年末增长 2.62%；库存

商品 5.78亿元，较 2024年末减少 19.46%；发出商品 3.38亿元，较 2024年末

增长 33.33%。 

 

l 盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2025-2027年归母净利润分别为 6.65/8.46/10.56亿元，EPS分别

为 0.41/0.52/0.65元，对应 9月 16日收盘价 PE为 23.2/18.3/14.6倍，首次覆盖

给予“增持”评级。 

 

l 风险提示 

原材料价格大幅波动；扩产进度不及预期；下游需求节奏不及预期。 
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附表 
资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 
流动资产 12770 13603 14273 15215  营业总收入 53751 59316 66321 74053 
货币资金 2974 2942 1797 1159  营业成本 52141 57102 63656 70967 
交易性金融资产 169 169 169 169  税金及附加 182 202 225 252 
应收票据及应收账款 3198 3492 3895 4341  销售费用 120 139 155 163 
预付款项 759 832 927 1034  管理费用 346 382 424 467 
存货 4325 4732 5271 5872  研发费用 1149 1204 1346 1481 
其他 1344 1436 2214 2640  财务费用 195 204 198 215 
非流动资产 6288 6670 6901 7060  投资收益 -64 -36 -33 -30 
长期股权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 -5 0 0 0 
固定资产 3688 4095 4429 4690  信用减值损失 -71 -10 -10 -10 
在建工程 485 468 454 443  资产减值损失 -20 -5 -5 -5 
无形资产 468 372 275 179  营业利润 298 784 1048 1313 
商誉 1213 1213 1213 1213  营业外收支 -5 -3 -3 -3 
其他 433 523 530 535  利润总额 293 781 1045 1310 
资产总计 19057 20273 21175 22276  所得税  5 33 52 66 
流动负债 9282 10242 10505 10799  净利润  287 748 993 1245 
短期借款 6675 6675 6675 6675  少数股东损益 58 83 147 189 
应付票据及应付账款 1525 1404 1565 1745  归属母公司净利润 230 665 846 1056 
其他 1082 2163 2265 2379  EPS(元) 0.14 0.41 0.52 0.65 
非流动负债 1606 697 697 697   

长期借款 514 314 314 314  主要财务比率  

其他 1092 383 383 383  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 
负债合计 10888 10938 11202 11495  成长性     
股本 1509 1623 1623 1623  营业总收入增长率 16.1% 10.4% 11.8% 11.7% 
未分配利润 2011 2293 2658 3118  营业利润增长率 -53.2% 163.1% 33.7% 25.3% 
少数股东权益 602 685 832 1021  归母净利润增长率 -56.6% 189.4% 27.2% 24.8% 
股东权益合计 8170 9334 9973 10780  盈利能力     
负债及权益合计 19057 20273 21175 22276  毛利率 3.0% 3.7% 4.0% 4.2% 

  归母净利率 0.4% 1.1% 1.3% 1.4% 
现金流量表 单位：百万元  ROE 3.0% 7.7% 9.3% 10.8% 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     
归母净利润 230 665 846 1056  资产负债率 57.1% 54.0% 52.9% 51.6% 
折旧和摊销 328 445 517 590  流动比率 1.38 1.33 1.36 1.41 
营运资金的变动 -1563 -896 -1567 -1302  速动比率 0.78 0.74 0.73 0.73 
经营活动产生现金流量 -657 533 168 755  营运能力     
资本支出 -761 -770 -770 -770  资产周转率 300.4% 301.6% 320.0% 340.9% 
长期投资 2 19 18 17  每股资料(元)     
投资活动产生现金流量 -549 -864 -787 -785  每股收益 0.14 0.41 0.52 0.65 
债权融资 1781 746 0 0  每股经营现金 -0.40 0.33 0.10 0.47 
股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     
融资活动产生现金流量 987 320 -505 -588  PE 67.2 23.2 18.3 14.6 
现金净变动 -261 -31 -1145 -639  PB 2.0 1.8 1.7 1.6 
数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 
注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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