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[Table_Title]
碳材料保持稳定发展态势，一季度业绩实现同比

增长

——楚江新材（002171）公司动态研究

最近一年走势

相对沪深 300表现 2025/04/29

表现 1M 3M 12M

楚江新材 -3.3% 2.1% 13.6%

沪深 300 -3.6% -1.1% 4.2%

市场数据 2025/04/29

当前价格（元） 8.60

52周价格区间（元） 5.26-10.24

总市值（百万） 12,973.50

流通市值（百万） 12,894.41

总股本（万股） 150,854.68

流通股本（万股） 149,935.04

日均成交额（百万） 53.27

近一月换手（%） 1.27

投资要点:

 2024Q4业绩环比改善明显，碳材料板块保持稳定发展态势

2024年，公司实现营业收入 537.51亿元，同比增长 16.06%；实现

归母净利润 2.30 亿元，同比减少 56.57%，主要是铜基材料板块业

绩有所波动，碳材料板块保持稳定的发展态势。加权平均净资产收

益率为 3.58%，同比减少 4.80个百分点；销售毛利率 3.00%，同比

减少 0.85个百分点；销售净利率 0.53%，同比减少 0.75个百分点。

其中，公司 2024Q4 实现营收 147.44亿元，同比增长 18.55%，环

比增长 3.92%；实现归母净利润 2.14亿元，同比增长 16.11%，环

比增长 3.66亿元；ROE为 3.09%，同比增长 0.20个百分点，环比

增长 5.48个百分点。销售毛利率 4.41%，同比增长 0.29个百分点，

环比增长 3.59个百分点；销售净利率 1.58%，同比减少 0.04 个百

分点，环比增长 2.61个百分点。四季度以来市场消费回暖，下游需

求明显好转，基础材料板块恢复明显。

从产品结构看，2024 年铜基材料实现营业收入 517.71 亿元，同比

增长 17.12%，毛利率 2.13%，同比减少 0.65个百分点；高端装备、

碳纤维复合材料实现营业收入 12.73亿元，同比减少 8.96%，毛利

率 37.57%，同比减少 0.54个百分点；钢带、管材实现营业收入 7.07
亿元，同比减少 0.30%，毛利率 4.30%，同比增长 1.75个百分点。

 2025Q1归母净利润同比增长，期间费用率小幅下降

2025Q1 公司实现营收 131.46 亿元，同比增长 21.77%，环比减少

10.84%；实现归母净利润 1.32亿元，同比增长 28.45%，环比减少

38.33%；ROE为 1.73%，同比增长 0.15个百分点，环比减少 1.36
个百分点。销售毛利率 3.40%，同比减少 0.12个百分点，环比减少

1.01百分点；销售净利率 1.07%，同比增长 0.03个百分点，环比减

少 0.52个百分点。

期间费用方面，2025Q1公司销售费用率 0.22%，同比-0.05pct，环

比+0.02pct；管理费用率 0.76%，同比+0.03pct，环比+0.09pct；研
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发费用率 1.75%，同比-0.10pct，环比-0.85pct；财务费用率 0.42%，

同比-0.12pct，环比+0.28pct。

 高精密度铜合金压延带改扩建项目二期建成投产

2019 年可转债募集资金使用方面，2024 年直接投入募集资金项目

3.04亿元，累计直接投入募集资金项目 16.65亿元；永久补充流动

资金 3.86亿元；截至 2024年底募集资金专户余额合计为 2.31亿元。

其中，年产 30万吨绿色智能制造高精高导铜基材料项目（一期）计

划投资 4.80亿元，累计投入 4.96亿元，已于 2022年底达到预定可

使用状态；年产 2万吨高精密铜合金线材项目计划投资 0.80亿元，

2024年投入 0.42 亿元，截至 2024 年底累计投入 0.86 亿元，投资

进度为 107.26%，已于 2024年底达到预定可使用状态。

年产 5万吨高精铜合金带箔材项目计划投资 6.00 亿元，2024 年投

入 1.80 亿元，截至 2024 年底累计投入 4.89 亿元，投资进度为

81.44%，已经基本完成厂房主体结构建设，预计 2025 年底达到预

定可使用状态。

年产 6万吨高精密度铜合金压延带改扩建项目（二、三期）计划投

资 2.70亿元，2024年投入 0.81亿元，截至 2024年底累计投入 2.09
亿元，投资进度为 77.26%。目前项目二期已全部建成并投入生产运

营，项目三期厂房主体结构正在建设，主辅设备已完成招标，将陆

续进厂安装调试，预计 2025年底达到预定可使用状态。

 盈利预测和投资评级

高性能纤维产业链各领域国产化和量产化的进程加速推进，公司碳

材料在航空航天和国防军工领域处于领先地位，预计公司2025-2027
年营业收入分别为 620.40、710.08、798.85亿元，归母净利润分别

5.22、6.22、7.95 亿元，对应的 PE 分别为 25、21和 16倍，首次

覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示

宏观经济波动风险；原材料价格波动的风险；产品销售价格下降的

风险；技术研发风险；应收账款回收风险。
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[Table_Forcast1]预测指标 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 53751 62040 71008 79885
增长率(%) 16 15 14 13
归母净利润（百万元） 230 522 622 795
增长率(%) -57 127 19 28
摊薄每股收益（元） 0.15 0.35 0.41 0.53
ROE(%) 3 7 8 9
P/E 45.56 24.83 20.84 16.31
P/B 1.63 1.65 1.57 1.49
P/S 0.23 0.21 0.18 0.16
EV/EBITDA 19.67 14.02 12.71 10.95
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、分产品经营数据

表 1：公司分产品经营业务数据

资料来源：Wind，国海证券研究所
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2、公司财务数据

图 1：营业收入 图 2：归母净利润

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 3：净资产收益率 图 4：资产负债率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 5：资产周转率 图 6：毛利率、净利率及期间费用率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 7：期间费用率 图 8：经营活动现金流净额

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 9：研发费用 图 10：季度营业收入

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 11：季度归母净利润 图 12：季度净资产收益率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 13：季度资产负债率 图 14：季度资产周转率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 15：季度毛利率、净利率及期间费用率 图 16：季度期间费用率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 17：季度经营活动现金流净额 图 18：季度研发费用情况

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：楚江新材盈利预测表

证券代码： 002171 股价： 8.60 投资评级： 增持 日期： 2025/04/29

财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 每股指标与估值 2024A 2025E 2026E 2027E

盈利能力 每股指标

ROE 3% 7% 8% 9% EPS 0.18 0.35 0.41 0.53

毛利率 3% 3% 4% 4% BVPS 5.02 5.22 5.46 5.78

期间费率 1% 1% 1% 1% 估值

销售净利率 0% 1% 1% 1% P/E 45.56 24.83 20.84 16.31

成长能力 P/B 1.63 1.65 1.57 1.49

收入增长率 16% 15% 14% 13% P/S 0.23 0.21 0.18 0.16

利润增长率 -57% 127% 19% 28%

营运能力 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

总资产周转率 3.00 2.97 2.96 3.03 营业收入 53751 62040 71008 79885

应收账款周转率 19.08 18.99 19.20 19.10 营业成本 52141 59884 68460 76924

存货周转率 13.71 13.37 13.71 13.52 营业税金及附加 182 201 232 262

偿债能力 销售费用 120 148 167 187

资产负债率 57% 62% 64% 65% 管理费用 346 403 473 525

流动比 1.38 1.39 1.40 1.43 财务费用 195 264 284 304

速动比 0.78 0.89 0.90 0.92 其他费用/（-收入） 1149 1334 1524 1714

营业利润 298 653 774 995

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 营业外净收支 -5 -2 -2 -2

现金及现金等价物 3143 5925 7113 7917 利润总额 293 651 772 993

应收款项 3198 3642 4143 4643 所得税费用 5 16 19 25

存货净额 4325 4633 5353 6026 净利润 287 634 753 969

其他流动资产 2103 2304 2657 2986 少数股东损益 58 112 130 173

流动资产合计 12770 16505 19266 21572 归属于母公司净利润 230 522 622 795

固定资产 3688 3821 3820 3730

在建工程 485 218 119 80 现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

无形资产及其他 2114 2117 2095 2070 经营活动现金流 -657 463 297 615

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 230 522 622 795

资产总计 19057 22661 25300 27452 少数股东损益 58 112 130 173

短期借款 6675 8875 10375 11375 折旧摊销 328 401 438 470

应付款项 1525 1521 1797 2036 公允价值变动 5 0 0 0

合同负债 298 370 419 468 营运资金变动 -1563 -846 -1218 -1180

其他流动负债 784 1076 1155 1239 投资活动现金流 -549 -270 -304 -300

流动负债合计 9282 11841 13746 15118 资本支出 -761 -249 -319 -319

长期借款及应付债券 1242 1872 2102 2232 长期投资 2 -18 -17 -17

其他长期负债 364 367 367 366 其他 210 -4 32 37

长期负债合计 1606 2239 2469 2598 筹资活动现金流 987 2584 1176 469

负债合计 10888 14080 16215 17716 债务融资 1781 3032 1730 1129

股本 1509 1509 1509 1509 权益融资 0 0 0 0

股东权益 8170 8581 9085 9736 其它 -794 -448 -554 -660

负债和股东权益总计 19057 22661 25300 27452 现金净增加额 -261 2762 1168 784

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【化工小组介绍】

李永磊，研究所副所长，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，10年化工行

业研究经验。

董伯骏，研究所所长助理，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，7
年化工行业研究经验。

陈云，化工行业分析师，香港科技大学工程企业管理硕士，2年化工行业研究经验，3年数据分析经验。

杨丽蓉，化工行业分析师，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科，2年化工行业研究经验。

李娟廷，化工行业分析师，对外经济贸易大学金融学硕士，北京理工大学应用化学本科。

李振方，化工行业分析师，天津大学化学工程硕士，2年行业研究经验。

仲逸涵，化工行业研究助理，南开大学金融学硕士，天津大学应用化学本科。

曾子华，化工行业研究助理，新加坡国立大学金融工程硕士，北京大学化学本科。

于畅，化工行业研究助理，华威大学&香港理工大学工程商业管理硕士，哈尔滨工业大学本科。

王鹏，化工行业研究助理，清华大学化学博士，3年航天新材料研发生产经验，1年半行业研究经验。
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