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⚫ 事件：公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报，2025 年实现收入 605.77 亿元

（+12.70%），归母净利 3.83亿元（+66.71%）。2026 年一季度实现收入 178.87

亿元（+36.07%），归母净利 1.40 亿元（+6.39%）。 

⚫ 铜基材料盈利好转助力 25 年公司利润端高增，看好 26 年复材板块景气上行接力拉

动新一轮增长。公司 25 年利润端增长强劲，主要得益于铜基材料板块盈利水平的回

升以及研发费用率的下降。26年一季度收入增长较快，主要由于报告期铜价上涨，

铜基材料销售价格同比上升所致。由于加工费并未同步铜价上涨，因此利润增速不

及收入端。展望 26 年，我们认为随着十五五装备建设的推进以及商用航空航天需求

的逐步释放，公司复合材料板块有望接力铜基材料板块引领新一轮增长。 

⚫ 国家战略需求引领，复合材料与高端装备业务成长性有望超预期。根据年报，公司

成功研制多层联立体编织、大尺度复杂结构密度梯度预制体编织等技术及自动化装

备，满足新一代航天复合材料的研制需求，相关产品广泛配套于我国几乎全系列航

天固体火箭发动机、大型卫星、超高声速飞行器、新一代超大型空天飞船返回舱等

领域。同时，公司自主研发的全碳纤维准三维预制体及成套制备技术达到国际领先

水平，打破国外技术封锁与垄断，实现航空制动关键材料自主可控，解决了“卡脖

子”技术。我们认为，随着我国航天发射技术的不断进步，大飞机及航材国产化的

加速推进，航空航天高端复材制品有望迎来需求释放。公司凭借深厚的技术积累和

关键环节的卡位优势，复材及装备业务的成长性有望超预期。  

⚫ 随着转型升级逐步推进，铜业务盈利水平有望提升。公司一直致力于铜基材料的产

品技术研发，不断推进技术创新迭代，聚焦新能源、机器人及 AI 算力等高增长赛

道。根据年报，公司生产的镀锡圆铜并线已进入国内头部厂商机器人伺服电机送样

认证阶段。铜板带材业务持续向高端升级，产品覆盖通讯连接器、汽车高压线束、

数据中心服务器内部等多环节导电需求。我们认为随着铜业务高端化转型升级的稳

步推进，公司盈利水平有望持续提升。 

 

 

⚫ 根据年报高端装备、复合材料销售及盈利情况，以及铜价波动，下调 26、27 年

EPS为 0.31、0.37 元（前值为 0.53、0.65 元），新增 28年 EPS为 0.44 元。参考

26 年可比公司平均估值，采用分部估值法对应目标价 12.53元，维持买入评级。 

风险提示：铜价大幅波动对加工费的影响；回款不利导致的信用减值风险等。 

 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 53,751 60,577 80,889 86,619 92,764 

  同比增长(%) 16.1% 12.7% 33.5% 7.1% 7.1% 

营业利润(百万元) 298 541 613 735 873 

  同比增长(%) -53.2% 81.7% 13.1% 19.9% 18.9% 

归属母公司净利润(百万元) 230 383 496 599 717 

  同比增长(%) -56.6% 66.7% 29.3% 20.9% 19.6% 

每股收益（元） 0.14 0.24 0.31 0.37 0.44 

毛利率(%) 3.0% 3.3% 2.8% 2.9% 2.9% 

净利率(%) 0.4% 0.6% 0.6% 0.7% 0.8% 

净资产收益率(%) 3.3% 4.7% 5.5% 6.3% 7.1% 

市盈率 79.9 47.9 37.0 30.6 25.6 

市净率 2.4 2.1 2.0 1.9 1.7 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附录 

表 1：楚江新材可比公司估值 

公司  代码  

最新价格

(元) 

2026/5/6 

每股收益（元） 市盈率 

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

铜加工板块 

海亮股份 002203 19.79  0.41  0.93  1.32  1.72  48.09  21.30  15.04  11.53  

久立特材 002318 29.90  1.54  1.58  1.77  1.86  19.36  18.91  16.89  16.09  

金田股份 601609 10.33  0.44  0.51  0.56  
 

23.73  20.46  18.43  
 

江西铜业 600362 46.93  2.06  3.65  3.95  4.28  22.79  12.87  11.87  10.97  

 
调整后

平均 
     23.26 19.68 15.97 

 

新材料板块 

光威复材 300699 34.16  0.73  0.94  1.11  1.20  47.07  36.51  30.86  28.47  

铂力特 688333 89.81  0.74  1.17  1.62  2.00  120.89  76.87  55.37  44.91  

菲利华 300395 115.96  0.85  1.72  2.67  3.29  136.65  67.61  43.45  35.28  

中复神鹰 688295 58.30  0.11  0.25  0.42  0.66  545.37  228.72  139.77  88.59  

 调整后

平均 
     128.77 72.24 49.41 40.09 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

表 2：2026 年分部估值结果 

业务分部 EPS（元） 可比公司平均估值水平 对应目标价（元） 

铜加工 0.18  20  3.64 

新材料 0.12  72  8.89 

分部估值结果   12.53 

数据来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 2,974 2,964 2,427 2,599 2,783  营业收入 53,751 60,577 80,889 86,619 92,764 

应收票据及应收账款 3,647 4,960 4,408 4,721 5,056  营业成本 52,141 58,606 78,630 84,140 90,042 

预付账款 759 1,427 1,905 2,040 2,185  销售费用 120 137 162 165 167 

存货 4,325 4,075 5,468 5,851 6,261  管理费用 346 370 388 407 427 

其他 1,064 1,512 1,535 1,625 1,716  研发费用 1,149 1,085 1,368 1,422 1,476 

流动资产合计 12,770 14,938 15,743 16,835 18,000  财务费用 195 182 201 204 211 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 91 106 55 55 55 

固定资产 3,688 4,401 4,687 4,902 5,049  公允价值变动收益 (5) (5) (5) (5) (5) 

在建工程 485 339 420 411 356  投资净收益 (64) (26) 5 5 5 

无形资产 468 442 418 393 369  其他 658 482 527 508 487 

其他 1,646 1,591 1,585 1,584 1,584  营业利润 298 541 613 735 873 

非流动资产合计 6,288 6,773 7,109 7,290 7,357  营业外收入 6 22 22 22 22 

资产总计 19,057 21,711 22,853 24,125 25,358  营业外支出 11 26 26 26 26 

短期借款 6,675 7,937 8,156 8,509 8,696  利润总额 293 537 608 730 869 

应付票据及应付账款 1,525 1,562 2,096 2,242 2,400  所得税 5 112 61 73 87 

其他 1,082 1,519 1,424 1,539 1,644  净利润 287 425 547 657 782 

流动负债合计 9,282 11,018 11,676 12,290 12,740  少数股东损益 58 42 52 58 65 

长期借款 514 875 875 875 875  归属于母公司净利润 230 383 496 599 717 

应付债券 728 0 0 0 0  每股收益（元） 0.14 0.24 0.31 0.37 0.44 

其他 364 474 428 429 430        

非流动负债合计 1,606 1,349 1,303 1,304 1,305  主要财务比率      

负债合计 10,888 12,367 12,979 13,594 14,045   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 602 637 688 746 812  成长能力      

股本 1,509 1,623 1,623 1,623 1,623  营业收入 16.1% 12.7% 33.5% 7.1% 7.1% 

资本公积 3,784 4,489 4,483 4,483 4,483  营业利润 -53.2% 81.7% 13.1% 19.9% 18.9% 

留存收益 2,200 2,584 3,079 3,678 4,395  归属于母公司净利润 -56.6% 66.7% 29.3% 20.9% 19.6% 

其他 75 11 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 8,170 9,343 9,874 10,531 11,313  毛利率 3.0% 3.3% 2.8% 2.9% 2.9% 

负债和股东权益总计 19,057 21,711 22,853 24,125 25,358  净利率 0.4% 0.6% 0.6% 0.7% 0.8% 

       ROE 3.3% 4.7% 5.5% 6.3% 7.1% 

现金流量表       ROIC 3.1% 3.3% 3.9% 4.3% 4.7% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 287 425 547 657 782  资产负债率 57.1% 57.0% 56.8% 56.3% 55.4% 

折旧摊销 277 320 210 221 234  净负债率 63.5% 68.7% 70.1% 68.0% 63.7% 

财务费用 195 182 201 204 211  流动比率 1.38 1.36 1.35 1.37 1.41 

投资损失 64 26 (5) (5) (5)  速动比率 0.91 0.99 0.88 0.89 0.92 

营运资金变动 (1,478) (1,982) (651) (719) (763)  营运能力      

其它 (2) 246 (96) 6 6  应收账款周转率 19.1 16.7 19.7 20.7 20.7 

经营活动现金流 (657) (783) 206 365 466  存货周转率 13.7 14.0 16.5 14.9 14.9 

资本支出 (765) (862) (502) (402) (302)  总资产周转率 3.0 3.0 3.6 3.7 3.7 

长期投资 0 (3) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 216 8 (0) (0) (0)  每股收益 0.14 0.24 0.31 0.37 0.44 

投资活动现金流 (549) (857) (502) (402) (302)  每股经营现金流 -0.44 -0.48 0.13 0.22 0.29 

债权融资 (748) (49) (253) 61 44  每股净资产 4.66 5.36 5.66 6.03 6.47 

股权融资 1,293 820 (5) 0 0  估值比率      

其他 442 885 18 148 (24)  市盈率 79.9 47.9 37.0 30.6 25.6 

筹资活动现金流 987 1,655 (241) 209 20  市净率 2.4 2.1 2.0 1.9 1.7 

汇率变动影响 (42) (28) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 31.9 23.5 24.0 21.2 18.6 

现金净增加额 (261) (13) (537) 172 184  EV/EBIT 49.8 33.9 30.2 26.1 22.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 
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