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中复神鹰（688295.SH） 
  

风电助力销量快速增长，降本控费成效显著 
  
事件：中复神鹰发布 2025 年报。中复神鹰 2025 年实现营收 21.94 亿元，

同比增长 40.87%，归母净利润 9618 万元，去年同期为亏损 1.24 亿元，

扣非后归母净利润 6864 万元，去年同期为亏损 1.85 亿元。单四季度公司

收入 6.57 亿元，同比增长 49.74%，归母净利润 3325 万元，去年同期净

亏损 1.16 亿元，扣非归母净利润 1917 万元，去年同期亏损 1.1 亿元。 

量增价稳，风电贡献显著上升。公司碳纤维产品收入 21.69 亿元，同比增

长 40.52%，对应全年销量 2.51 万吨，同比增长 54.52%，销售均价 8.66

万元/吨，同比下滑 9.06%。销量方面，我们推测 2025 年中复神鹰出货量

在高基数下继续实现大幅增长主要得益于其在风电市场份额的快速提升，

公司作为国产碳纤维龙头，在多数存量应用领域市占率已居高位（比如

2025 年公司体育休闲市占率超 45%，压力容器市占率超 75%，碳碳/碳

陶市占率超 40%，电子 3C/医疗/建筑等领域市占率超 30%），公司风电业

务布局时点相对较晚但势头迅猛，当前市占率已接近 20%，考虑“十五
五”期间国内及欧洲风电产业有望延续高景气，市场扩容叠加份额继续提

升有望对公司出货端继续形成一定支撑。价格方面，我们推测 2025 年均

价下跌主要系销售结构变动所致，尤其是相对低价的风电产品销售占比上

升，根据百川盈孚，除大丝束品种在 2025 年 3 月份有过一次小幅提价之

外，其他品种全年主流报价基本平稳。 

降本降费助力盈利改善。2025 年中复神鹰综合毛利率 17.46%，同比增加

3.21pct，其中碳纤维板块毛利率 16.73%，同比增加 3.14pct，公司盈利

能力显著高于业内多数同行（根据百川盈孚，2025 年行业平均毛利率为-

12.26%），其超额利润率一方面来自其强大的成本规模优势，2025 年公司

单位产品成本为 7.21 万元/吨，同比下降 12.37%，另一方面来自公司较

高端的产品结构优势，其在 3K、M 系列、T1100 级甚至 T1200 级等尖端

产品线上布局较早。费用率方面，2025 年公司期间费用率 14.99%，同比

减少 11.89pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.49%、5%、

7.48%、1.02%，分别同比减少 0.45pct、6.34pct、3.87pct、1.24pct，管

理和研发费用率降幅尤为明显，主要得益于公司优化管理架构、加强费用

管控等系列举措，以及上期部分研发项目验收结题所致。对应全年公司销
售净利率 4.38%，同比改善 12.37 个百分点。 

盈利预测与投资建议：中复神鹰系国产高性能碳纤维龙头之一，充分掌握

技术、规模、成本等核心竞争要素。规模端，公司现有产能 2.9 万吨，在

建产能 3.1 万吨，规模位居世界前列；产品端，公司在原有高性能小丝束

产品基础上持续开发大丝束、高模系列等产品，精准匹配各领域的差异化

需求。长周期维度下头部优势或保持稳中有升。预计公司 2026-2028 年归

母净利润分别为 1.94 亿元、2.95 亿元、4.52 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：需求增长不及预期风险；原材料价格大幅波动风险；市场格局

持续恶化风险。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 化学纤维 

前次评级 买入 

04 月 02 日收盘价（元） 52.00 

总市值（百万元） 46,800.00 

总股本（百万股） 900.00 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 19.75  

股价走势 
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相关研究 
 
1、《中复神鹰（688295.SH）：量增、降本、控费三重

协同，Q2 业绩表现抢眼》 2025-09-09 

2、《中复神鹰（688295.SH）：行业持续筑底，公司严

控现金流管理》 2025-03-27 

3、《中复神鹰（688295.SH）：外部市场疲软，坚持夯

实内在》 2024-10-29  

  
财务指标  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 1,557 2,194 2,844 3,110 3,532 

增长率 yoy（%） -31.1 40.9 29.6 9.4 13.6 

归母净利润（百万元） -124 96 194 295 452 
增长率 yoy（%） -139.1 177.3 101.3 52.6 53.1 

EPS 最新摊薄（元/股） -0.14 0.11 0.22 0.33 0.50 

净资产收益率（%） -2.7 2.0 4.1 6.0 8.7 

P/E（倍） — 486.6 241.7 158.5 103.5 
P/B（倍） 10.1 9.9 10.0 9.6 9.0   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 02 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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2956 3386 4294 4742 5675  营业收入 1557 2194 2844 3110 3532 

现金 964 2169 2513 3023 3700  营业成本 1335 1811 2271 2407 2629 

应收票据及应收账款 448 500 728 749 877  营业税金及附加 19 23 27 30 34 

其他应收款 1 17 13 19 19  营业费用 30 33 37 37 39 

预付账款 39 52 66 69 76  管理费用 177 110 139 149 166 

存货 565 395 713 621 736  研发费用 177 164 205 221 247 

其他流动资产 939 252 261 261 267  财务费用 35 22 32 29 24 

非流动资产 6402 7096 6798 6459 6093  资产减值损失 -75 -4 -4 -2 -1 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 122 80 71 65 67 

固定资产 4521 4353 4689 4778 4701  公允价值变动收益 6 2 0 0 0 

无形资产 425 387 354 327 305  投资净收益 6 -1 1 2 4 

其他非流动资产 1455 2356 1755 1355 1087  资产处置收益 0 10 1 0 0 

资产总计 9357 10481 11092 11201 11767  营业利润 -169 102 197 301 461 

流动负债 1728 1844 2471 2367 2612  营业外收入 0 1 0 0 0 

短期借款 156 14 24 34 44  营业外支出 1 10 0 0 0 

应付票据及应付账款 1074 964 1517 1444 1667  利润总额 -169 93 198 301 461 

其他流动负债 498 867 930 889 901  所得税 -45 -4 4 6 9 

非流动负债 3004 3915 3924 3934 3944  净利润 -124 96 194 295 452 

长期借款 2020 2863 2873 2883 2893  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 984 1053 1052 1051 1051  归属母公司净利润 -124 96 194 295 452 

负债合计 4732 5760 6396 6301 6556  EBITDA 185 434 620 766 956 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） -0.14 0.11 0.22 0.33 0.50 

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 998 1094 1069 1272 1584  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 4625 4721 4696 4900 5212  成长能力      

负债和股东权益 9357 10481 11092 11201 11767  营业收入(%) -31.1 40.9 29.6 9.4 13.6 

       营业利润(%) -151.6 160.5 93.2 52.6 53.2 

       归属母公司净利润(%) -139.1 177.3 101.3 52.6 53.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 14.2 17.5 20.1 22.6 25.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) -8.0 4.4 6.8 9.5 12.8 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) -2.7 2.0 4.1 6.0 8.7 

经营活动现金流 540 375 709 754 974  ROIC(%) -1.5 1.4 2.8 3.9 5.5 

净利润  -124 96 194 295 452  偿债能力      

折旧摊销 331 320 390 436 470  资产负债率(%) 50.6 55.0 57.7 56.3 55.7 

财务费用 60 46 87 87 88  净负债比率(%) 29.8 26.2 19.4 8.6 -4.5 

投资损失 -6 1 -1 -2 -4  流动比率 1.7 1.8 1.7 2.0 2.2 

营运资金变动  270 -78 32 -66 -35  速动比率 1.3 1.5 1.4 1.7 1.8 

其他经营现金流 10 -10 8 4 2  营运能力      

投资活动现金流 -1372 -360 -79 -85 -89  总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 

资本支出 -694 -1156 -77 -85 -90  应收账款周转率 3.9 10.3 10.6 9.5 9.9 

长期投资 -691 790 0 0 0  应付账款周转率 1.3 2.2 2.3 2.0 2.1 

其他投资现金流 13 6 -2 -1 1  每股指标（元）      

筹资活动现金流   -246 1124 -128 -159 -208  每股收益(最新摊薄) -0.14 0.11 0.22 0.33 0.50 

短期借款 -132 -142 10 10 10  每股经营现金流(最新摊薄) 0.60 0.42 0.79 0.84 1.08 

长期借款 255 843 10 10 10  每股净资产(最新摊薄) 5.14 5.25 5.22 5.44 5.79 

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 — 486.6 241.7 158.5 103.5 

其他筹资现金流 -369 423 -148 -179 -228  P/B 10.1 9.9 10.0 9.6 9.0 

现金净增加额 -1077 1140 504 510 677  EV/EBITDA 104.4 71.0 77.0 61.6 48.7 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 02 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券股份有限公司（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“国盛证券股份有限公司”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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