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中复神鹰（688295.SZ）2024 年三季报点评     

盈利能力继续承压、现金流改善，重点推广低空经济领域 
 

 2024 年 10 月 25 日 

 

➢ 公司披露 2024 年三季报：24Q1-Q3 实现营收 11.19 亿元，同比-30.46%，
归母净利-0.08 亿元，去年同期为 2.93 亿元，扣非归母净利-0.75 亿元，去年同
期为 2.63 亿元。其中，24Q3 实现营收 3.86 亿元，同比-30.09%，归母净利-
0.33 亿元，去年同期为 0.72 亿元，扣非归母净利-0.57 亿元，去年同期为 0.65
亿元。 

➢ 24Q3 利碳纤维单价同比继续承压，现金流显著改善： 

（1）量、价维度，24H1 公司销量同比增长超过 10%，但 24H1 收入同比-31%、
24Q1-Q3 收入同比-30%，主因系碳纤维市场供需关系变化、市场竞争加剧，产
品单价下调。根据百川盈孚数据，24Q3 华东国产 T700（12K）碳纤维均价为
113.69 元/kg，同比-30.9%、环比-11.1%。 

（2）产品结构维度，24H1 公司新能源领域（氢能、风电、光伏热场）销量占比
超 45%，相较 2023 年有所下降，主因系光伏领域需求相对较弱；体育休闲领域
销量占比超 30%，较 2023 年同期有所提升；航空航天领域销售有所提升，外贸
出口销售增长较多，其他领域销售占比超 15%。 

（3）盈利能力维度，考虑到 24Q3 公司单季度毛利率 11.57%，同比-20.54pct、
环比-8.70pct，以及碳纤维产品单价同比、环比降幅较大，我们预计公司单吨净
利继续承压。 

（4）现金流角度，公司注重销售质量提升，强化现金流管理理念，24Q3 期末应
收票据及账款余额 5.62 亿元，环比 24Q2 降低 10.8%，24Q3 期末经营活动现
金流净额达 2.30 亿元、去年同期为-2.64 亿元。 

➢ 多举措优化销售，积极拓展低空经济等增量领域： 

公司采取多项举措应对市场下行、稳定销量：①对销售模块进行整合，成立市场
营销中心进行统一管理，并新设交付经理岗位负责物流管理、以打通发货堵点，
②加强销售团队建设，细化区域销售职责与激励政策，③构建多渠道销售模式，
直销为主、经销代销为辅。 

拓宽市场寻求增量，逐步辐射低空飞行 eVTOL、电子 3C 等新兴赛道。1）低空
经济+航天航空：依托公司上海航空预浸料项目建成，目前重点推广碳纤维及其
复合材料在 eVTOL、低空货运无人机、低空载人飞行器、低空农植机等低空场景
中进行应用验证评价，并继续与商飞合作做好大飞机等典型结构件的应用验证工
作；2）电子 3C，应用领域包括折叠屏手机、笔记本电脑等；3）大型结构件和
桥梁维修领域，近年来已有多座斜拉索大桥采用碳纤维材料。 

➢ 投资建议：①降价/降本大周期已开启，积极拓展低空经济等增量领域，②干
喷湿纺领头企业，单线产能国内居首，国产替代加速，③规模效应显现，单位成
本费用仍有下行空间。考虑到碳纤维单价同比继续承压，我们下调盈利预测，预
计 2024-2026 年归母净利为-0.40、1.24、2.32 亿元，现价对应 2025-2026 年
动态 PE 分别为 161X 和 86X。当前碳纤维行业供需整体偏弱，但考虑到公司规
模、成本优势显著，同时积极开拓增量领域，我们维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业新增产能投放的风险；需求增速不及预期；原材料价格大幅
波动。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,259 1,496 1,820 2,162 

增长率（%） 13.3 -33.8 21.7 18.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 318 -40 124 232 

增长率（%） -47.4 -112.5 412.5 86.6 

每股收益（元） 0.35 -0.04 0.14 0.26 

PE 63 / 161 86 

PB 4.1 4.2 4.1 3.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,259 1,496 1,820 2,162  成长能力（%）     

营业成本 1,568 1,262 1,390 1,573  营业收入增长率 13.25 -33.78 21.66 18.79 

营业税金及附加 21 18 22 26  EBIT 增长率 -52.41 -107.19 771.90 73.62 

销售费用 23 27 27 37  净利润增长率 -47.45 -112.50 412.48 86.56 

管理费用 196 165 155 173  盈利能力（%）     

研发费用 206 138 164 195  毛利率 30.60 15.67 23.65 27.25 

EBIT 318 -23 154 267  净利润率 14.08 -2.66 6.82 10.71 

财务费用 1 30 34 35  总资产收益率 ROA 3.33 -0.43 1.31 2.37 

资产减值损失 -7 0 0 0  净资产收益率 ROE 6.56 -0.83 2.54 4.58 

投资收益 9 9 11 13  偿债能力     

营业利润 327 -44 131 245  流动比率 1.72 1.69 1.57 1.52 

营业外收支 -3 1 1 1  速动比率 1.47 1.40 1.28 1.23 

利润总额 325 -43 132 246  现金比率 0.93 0.94 0.85 0.80 

所得税 7 -3 8 15  资产负债率（%） 49.19 48.02 48.26 48.38 

净利润 318 -40 124 232  经营效率     

归属于母公司净利润 318 -40 124 232  应收账款周转天数 94.30 85.00 85.00 85.00 

EBITDA 588 315 559 755  存货周转天数 108.11 130.00 130.00 123.00 

      总资产周转率 0.27 0.16 0.19 0.22 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,947 1,685 1,623 1,674  每股收益 0.35 -0.04 0.14 0.26 

应收账款及票据 584 349 424 504  每股净资产 5.38 5.34 5.44 5.62 

预付款项 32 43 49 47  每股经营现金流 0.27 0.41 0.73 0.91 

存货 464 449 495 530  每股股利 0.11 0.00 0.04 0.08 

其他流动资产 578 494 408 413  估值分析     

流动资产合计 3,604 3,020 2,998 3,167  PE 63 / 161 86 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.1 4.2 4.1 3.9 

固定资产 4,464 4,995 5,392 5,741  EV/EBITDA 36.25 67.74 38.13 28.21 

无形资产 410 412 414 415  股息收益率（%） 0.48 0.00 0.19 0.35 

非流动资产合计 5,932 6,227 6,459 6,626       

资产合计 9,536 9,246 9,457 9,793       

短期借款 288 288 288 288  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,334 1,047 1,173 1,324  净利润 318 -40 124 232 

其他流动负债 479 448 446 469  折旧和摊销 269 337 405 488 

流动负债合计 2,101 1,784 1,907 2,081  营运资金变动 -328 25 84 56 

长期借款 1,765 1,765 1,765 1,765  经营活动现金流 244 368 660 820 

其他长期负债 825 892 892 892  资本开支 -1,191 -666 -634 -652 

非流动负债合计 2,590 2,657 2,657 2,657  投资 1,190 0 0 0 

负债合计 4,691 4,440 4,564 4,738  投资活动现金流 14 -616 -623 -639 

股本 900 900 900 900  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 1,016 -21 0 0 

股东权益合计 4,845 4,806 4,893 5,055  筹资活动现金流 876 -14 -98 -131 

负债和股东权益合计 9,536 9,246 9,457 9,793  现金净流量 1,135 -262 -62 51 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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