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基本数据 2026-06-23 

当前股价（元） 14.8 

总市值（亿元） 240 

总股本（百万股） 1623 

流通股本（百万股） 1614 

52 周价格范围（元） 8.81-16.43 

日均成交额（百万元） 1003.53 

 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
 
   
 

 楚江新材发布公告：2026 年 5 月 29 日，公司发布 2025 年度

分红派息实施公告。以总股本 1,622,937,872 股为基数，向

全体股东每 10 股派 0.8 元（含税），不涉及送转股；分红总

金额约 1.30 亿元，分红总额占净利润的比例为 33.9%。 
 

投资要点 

▌铜基新材料龙头，改扩建项目逐步释放高端产能 

铜基材料龙头聚焦铜基产品高端化，转型平台型企业。2025
年公司精密铜带总产量为 37.22 万吨，同时新建《年产 5 万
吨高精铜合金带箔材项目》和《年产 6 万吨高精密度铜合金
压延带改扩建项目(二、三期)》于 2025 年底建成投产，目前
处于产能爬坡期。2025 年公司实现营收 605.77 亿元（同比
+12.7%），归母净利润 3.83 亿元（同比+66.71%），主要系
产品升级与技术改造项目有序投产，产能释放有效驱动产销
规模与营业收入；2026 年一季度公司收入同比增长 36.07%达

178.87 亿元，归母净利润 1.4 亿元（同比+6.39%），铜价上
涨带动铜基材料销售价格同比上升，但由于加工费并未同步
原材料涨幅，因此利润增速不及收入端。伴随高端铜产品逐
步放量，有望带动公司盈利回升。 

▌子公司顶立科技研制 6N 高纯碳粉已小批量销售 

子公司顶立科技是新材料装备制造商，专注于航天航空、核
工业和半导体等领域的复合材料、高性能陶瓷材料、精密零
部件制造等特种热工装备的研发、生产和服务，产品包括碳
陶热工装备、先进热处理热工装备及粉冶环保热工装备等。
公司披露自研 6N 级高纯碳粉已实现小批量销售，主要应用
于锂离子负极材料、SiC 单晶、人造钻石、核石墨等领域；

自研 6N 碳粉不仅填补国内高端空白，也标志我国在高端精细
碳材料领域突破海外技术封锁。2025 年子公司产品毛利率高
达 38.69%，高毛利业务持续放量有望助力母公司盈利增长。 

▌深耕碳基材料，天鸟高新产品应用于航空航天 

子公司天鸟高新是国内重要的碳纤维预制体研发制造企业，
作为航天科工集团一级供应商，其生产的喷管、喉衬碳纤维
预制体等产品具有耐高温、耐腐蚀、轻量化等特点，成功应
用于火箭和卫星结构件，未来公司将继续深化与商业航天企
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业的合作，推动高端材料在卫星、火箭等领域的规模化应
用；此外公司依托碳纤维预制体技术优势，积极拓展低空经
济、半导体、光伏热场等应用，开发汽车碳陶刹车预制体及
高铁轻量化制动材料，实现单晶硅生长炉用坩埚、导流筒等
热场部件的批量化生产。伴随碳纤维产品逐渐放量，子公司
有望贡献利润。 

▌ 盈利预测 

预测公司 2026-2028 年收入分别为 742.37、872.31、979.44
亿元，EPS 分别为 0.28、0.34、0.39 元，当前股价对应 PE
分别为 53、44、38 倍。公司致力于铜基材料的产品技术研
发，铜板带材业务持续向高端升级，有望带动公司利润提

升；子公司顶立科技围绕先进陶瓷及复合材料关键工艺，研
制出连续式高温粉体合成设备、SiC/BN 化学气相沉积炉等系
列热工装备，服务航空航天、核工业、半导体及科研院所等
头部客户。首次覆盖，给予“买入”投资评级。 

 

▌ 风险提示 

铜价大幅波动挤压加工利润；高端装备、碳纤维复材下游订
单不及预期的风险；陶瓷复合材料进展不及预期风险等。 

  
预测指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

主营收入（百万元） 60,577 74,237 87,231 97,944 

增长率（%） 12.7% 22.6% 17.5% 12.3% 

归母净利润（百万元） 383 453 547 632 

增长率（%） 66.7% 18.2% 20.8% 15.6% 

摊薄每股收益（元） 0.24 0.28 0.34 0.39 

ROE（%） 4.1% 4.7% 5.4% 6.0% 
 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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公司盈利预测（百万元） 
 
资产负债表 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产: 

现金及现金等价物 2,964 2,192 3,078 1,822 

应收款 5,168 6,102 5,975 5,367 

存货 4,075 4,936 4,640 6,503 

其他流动资产 2,731 2,813 3,529 3,348 

流动资产合计 14,938 16,042 17,221 17,040 

非流动资产: 

金融类资产 215 214 214 214 

固定资产 4,401 3,974 3,587 3,238 

在建工程 339 341 343 348 

无形资产 442 420 398 377 

长期股权投资 0 7 15 24 

其他非流动资产 1,591 1,591 1,591 1,591 

非流动资产合计 6,773 6,333 5,934 5,578 

资产总计 21,711 22,375 23,155 22,617 

流动负债: 

短期借款 7,937 7,907 7,883 7,853 

应付账款、票据 1,562 1,974 2,320 1,301 

其他流动负债 1,108 1,108 1,108 1,108 

流动负债合计 11,018 11,396 11,789 10,798 

非流动负债: 

长期借款 875 840 845 852 

其他非流动负债 474 474 474 474 

非流动负债合计 1,349 1,314 1,319 1,326 

负债合计 12,367 12,710 13,107 12,124 

所有者权益 

股本 1,623 1,623 1,623 1,623 

股东权益 9,343 9,666 10,048 10,494 

负债和所有者权益 21,711 22,375 23,155 22,617 
 
  
现金流量表 2025A 2026E 2027E 2028E 

净利润 425 503 601 699 

少数股东权益 42 50 54 66 

折旧摊销 347 462 418 379 

公允价值变动 -5 -5 -5 -5 

营运资金变动 -1592 -1469 123 -2035 

经营活动现金净流量 -783 -459 1192 -897 

投资活动现金净流量 -857 419 376 336 

筹资活动现金净流量 869 -246 -238 -276 

现金流量净额 -771 -286 1,331 -837  

 
 
利润表 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 60,577 74,237 87,231 97,944 

营业成本 58,606 71,840 84,412 94,647 

营业税金及附加 204 223 262 294 

销售费用 137 148 174 196 

管理费用 370 371 462 529 

财务费用 182 247 238 249 

研发费用 1,085 1,336 1,579 1,802 

费用合计 1,773 2,103 2,454 2,776 

资产减值损失 -46 -20 -15 -10 

公允价值变动 -5 -5 -5 -5 

投资收益 -26 0 0 0 

营业利润 541 537 650 758 

加:营业外收入 22 20 15 15 

减:营业外支出 26 1 1 1 

利润总额 537 556 664 772 

所得税费用 112 53 63 73 

净利润 425 503 601 699 

少数股东损益 42 50 54 66 

归母净利润 383 453 547 632  
  
主要财务指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

成长性 

营业收入增长率 12.7% 22.6% 17.5% 12.3% 

归母净利润增长率 66.7% 18.2% 20.8% 15.6% 

盈利能力 

毛利率 3.3% 3.2% 3.2% 3.4% 

四项费用/营收 2.9% 2.8% 2.8% 2.8% 

净利率 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

ROE 4.1% 4.7% 5.4% 6.0% 

偿债能力 

资产负债率 57.0% 56.8% 56.6% 53.6% 

营运能力 

总资产周转率 2.8 3.3 3.8 4.3 

应收账款周转率 11.7 12.2 14.6 18.3 

存货周转率 14.4 14.6 18.3 14.6 

每股数据(元/股) 

EPS 0.24 0.28 0.34 0.39 

P/E 62.7 53.0 43.9 38.0 

P/S 0.4 0.3 0.3 0.2 

P/B 2.8 2.7 2.6 2.5  
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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▌ 中小盘&北交所、新材料组介绍 
 
傅鸿浩：所长助理、碳中和组长，电力设备首席分析师，中国科学院工学硕

士，央企战略与 6年新能源研究经验。 

任春阳：华东师范大学经济学硕士，6 年证券行业经验，2021 年 11 月加盟华

鑫证券研究所，从事计算机与中小盘行业上市公司研究 

杜飞：碳中和组成员，中山大学理学学士，香港中文大学理学硕士，负责有色

及新材料研究工作。曾就职于江铜集团金瑞期货，具备 3 年有色金属期货研究

经验。 

周文龙：澳大利亚莫纳什大学金融硕士 

何春玉：金融学士、理学硕士，2023 年 8月加盟华鑫证券研究所。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：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；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 
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▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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