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楚江新材（002171.SZ） 
  

军工碳纤维预制体核心卡位企业，未来 3年有望迎来高增长 
  
公司具备军工碳材料、铜基材料、特种热工装备三大主业。未来 3年军工

碳材料有望充分受益于导弹等武器装备放量列装，铜基材料主业有望贡献

可观利润，特种热工装备发展势头良好并将在北交所上市。 

 

1、军工碳材料：碳纤维预制体经 CVD 工艺复合制成的碳/碳复合材料具

有质轻、比强度和比弹性模量高、热膨胀系数小、抗热冲击性好、耐烧蚀

性好和耐摩擦磨损等优异物理性能，被广泛应用在固体火箭发动机喷管及

头锥、飞机刹车盘、航天飞行器结构部件等方面。子公司江苏天鸟（（至 

2024年底上市公司持股 90%）是国内碳纤维预制体龙头，承担国内所有

飞机碳刹车碳纤维预制体、几乎全系列航天固体火箭发动机喷管喉衬纤维

预制体供应，卡位非常核心，2024年实现收入 6.21亿元，同比-16.87%，

净利润 0.94亿元，同比-47.19%，未来 3年有望充分受益于导弹在“十四

五”积压订单快速交付和“十五五”放量建设。 

 

2、铜基材料：根据中国有色金属加工工业协会，中国铜加工材产量由 2021

年的 1990万吨增 2024年的 2125万吨，行业整体保持稳定增长趋势。

公司作为国内铜基材料龙头企业，金属材料收入由 2021年的 364.28亿元

增 2024年的 524.78亿元，但是毛利率受宏观经济环境、铜价波动及消

费市场需求等因素的影响出现波动。我们认为未来公司金属材料收入有望

保持稳定增长趋势，若盈利能力保持稳定则有望给公司贡献可观利润。此

外公司积极布局铜基材料在机器人、AI算力、高速铜缆等新兴领域应用，

未来有望进一步打开铜基材料利润和估值空间。 

 

3、特种热工装备：子公司顶立科技（（至 2024年底上市公司持股 66.72%）

是国内特种热工装备领域（“小人人”，下游主要是航空航天、半导体等新兴

产业，2024年实现收入 6.53亿元，同比+1.60%，净利润 1.15亿元，同

比-9.49%，未来有望充分受益于下游新兴产业发展。2024年 12月 25日

顶立科技公告拟公开发行股票并在北交所上市，2025年 1月 20日收到第

一轮审核问询函。 

 

投资建议：子公司江苏天鸟是国内军工碳纤维预制体核心卡位企业，未来

3年有望充分受益于导弹等武器装备放量列装，同时铜基材料主业有望贡

献可观利润，特种热工装备发展势头良好，未来 3年上市公司业绩有望迎

来快速增长。我们预计 2025~2027年公司归母净利润为 7.11、8.95、10.57

亿元，对应 PE为 19X、15X、13X。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示：军工订单落地不及预期，军品价格、铜价波动超出预期。  
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财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 46,311 53,751 58,394 62,173 65,596 

增长率 yoy（%） 14.1 16.1 8.6 6.5 5.5 

归母净利润（百万元） 529 230 711 895 1,057 

增长率 yoy（%） 295.9 -56.6 209.4 25.9 18.1 

EPS最新摊薄（元/股） 0.35 0.15 0.47 0.59 0.70 

净资产收益率（%） 8.5 3.5 8.8 10.2 10.9 

P/E（倍） 25.0 57.6 18.6 14.8 12.5 

P/B（倍） 2.1 1.8 1.6 1.5 1.4   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025年 03月 31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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 10926 12770 12774 13049 13179  营业收入 46311 53751 58394 62173 65596 

现金 2993 2974 3034 3124 3156  营业成本 44554 52141 56222 59712 62830 

应收票据及应收账款 2712 3198 3345 3389 3413  营业税金及附加 142 182 187 187 184 

其他应收款 301 489 34 42 51  营业费用 113 120 117 118 118 

预付账款 646 759 767 858 857  管理费用 353 346 350 367 380 

存货 3282 4325 4569 4612 4678  研发费用 995 1149 1168 1181 1181 

其他流动资产 991 1024 1024 1024 1024  财务费用 174 195 209 227 248 

非流动资产 5802 6288 4656 4804 4956  资产减值损失 -20 -20 -18 -19 -20 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 684 841 703 664 582 

固定资产 3347 3688 2123 2345 2568  公允价值变动收益 -2 -5 -2 -2 -3 

无形资产 412 468 434 400 370  投资净收益 28 -64 1 1 0 

其他非流动资产 2043 2131 2099 2058 2017  资产处置收益 -3 -1 0 0 0 

资产总计 16728 19057 17431 17853 18135  营业利润 637 298 861 1062 1255 

流动负债 7257 9282 9529 9677 9782  营业外收入 10 6 0 7 8 

短期借款 5324 6675 6745 6809 6875  营业外支出 11 11 20 11 13 

应付票据及应付账款 1016 1525 1645 1689 1703  利润总额 636 293 841 1058 1249 

其他流动负债 917 1082 1138 1178 1204  所得税 42 5 50 63 75 

非流动负债 2455 1606 1462 1255 1037  净利润 594 287 790 995 1174 

长期借款 2086 1242 1098 891 673  少数股东损益 65 58 79 99 117 

其他非流动负债 368 364 364 364 364  归属母公司净利润 529 230 711 895 1057 

负债合计 9712 10888 10991 10931 10819  EBITDA 1282 1011 1485 1725 1935 

少数股东权益 558 602 681 780 898  EPS（元） 0.35 0.15 0.47 0.59 0.70 

股本 1335 1509 1509 1509 1509        

资本公积 3004 4028 4028 4028 4028  主要财务比率      

留存收益 2255 2200 2504 2879 3578  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 6458 7568 5759 6142 6418  成长能力      

负债和股东权益 16728 19057 17431 17853 18135  营业收入(%) 14.1 16.1 8.6 6.5 5.5 

       营业利润(%) 260.0 -53.2 188.9 23.4 18.2 

       归属于母公司净利润(%) 295.9 -56.6 209.4 25.9 18.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 3.8 3.0 3.7 4.0 4.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 1.1 0.4 1.2 1.4 1.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 8.5 3.5 8.8 10.2 10.9 

经营活动现金流 178 -657 1515 1427 1697  ROIC(%) 6.6 4.2 6.7 7.7 8.3 

净利润 594 287 790 995 1174  偿债能力      

折旧摊销 275 321 289 316 340  资产负债率(%) 58.1 57.1 63.1 61.2 59.7 

财务费用 174 195 209 227 248  净负债比率(%) 68.8 67.0 59.7 52.6 46.0 

投资损失 -28 64 -1 -1 0  流动比率 1.5 1.4 1.3 1.3 1.3 

营运资金变动 -895 -1563 225 -112 -67  速动比率 0.9 0.7 0.7 0.7 0.7 

其他经营现金流 57 39 2 2 3  营运能力      

投资活动现金流 -861 -549 1341 -465 -493  总资产周转率 3.0 3.0 3.2 3.5 3.6 

资本支出 839 769 -1631 148 152  应收账款周转率 18.1 18.2 18.2 18.2 18.2 

长期投资 3 2 0 0 0  应付账款周转率 50.7 41.0 41.0 41.0 41.0 

其他投资现金流 -19 223 -290 -318 -342  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1100 987 -346 -632 -621  每股收益(最新摊薄) 0.35 0.15 0.47 0.59 0.70 

短期借款 1370 1351 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.12 -0.44 1.00 0.95 1.12 

长期借款 59 -845 -143 -208 -218  每股净资产(最新摊薄) 4.15 4.97 5.44 5.89 6.48 

普通股增加 0 174 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 9 1024 0 0 0  P/E 25.0 57.6 18.6 14.8 12.5 

其他筹资现金流 -337 -717 -203 -424 -403  P/B 2.1 1.8 1.6 1.5 1.4 

现金净增加额 392 -261 2510 330 583  EV/EBITDA 14.2 18.9 12.9 11.0 9.8   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025年 03月 31日收盘价      
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1.  楚江新材：军工碳材料+铜基材料+特种热工装备三主业 

公司旗下包括三块核心业务：军工碳材料、铜基材料和特种热工装备。军工碳材料经营

主体是子公司江苏天鸟，其是国内航空航天碳纤维预制体龙头企业。铜基材料业务是上

市公司主业，铜导体材料、铜合金线均是细分行业龙头，2024年高精度铜合金板带材产

销量超 34万吨，排名全国第一。特种热工装备经营主体是子公司顶立科技，其是国内特

种热工装备领先企业，部分产品达到国际先进水平。 

图表1：公司业务情况（单位：亿元） 

业务/子公司 介绍 2024年收入 2024年净利润 2024年净利率（%） 图片 

铜基材料 
主业，包括铜导体材料、铜合金线

等 
517.71 - - 

 

江苏天鸟 
上市公司持股 90%，主营碳纤维预

制体 
6.21 0.94 15.14% 

 

顶立科技 
上市公司持股 66.72%，主营特种

热工装备 
6.48 1.17 18.06% 

 

上市公司 - 537.51 2.30 0.53% - 

资料来源：公司公告，Wind，国盛证券研究所 

历史上归母净利润波动大主要系需求等因素影响主业盈利能力。由于主业铜基材料贡献

上市公司绝大部分收入，因此上市公司整体收入跟铜基材料高度相关，比如 2021 年公

司收入大幅增长主要系铜基材料受益于 TMT 产业快速发展带来的高精密度板带材需求

增长。归母净利润方面，2022年大幅下滑主要系国内外宏观经济环境、铜价下跌及消费

市场疲软等因素影响，2022 年公司金属材料毛利率 2.91%，同比-2.15pct，2024 年归

母净利润表现不佳也主要系下游需求走弱、加工费下降等因素。 

图表2：公司收入情况  图表3：公司归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

公司深受产业资本青睐，员工持股平台彰显公司发展积极性。目前国家军民融合产业基

金是上市公司第二大股东，持股比例高达 4.2%，表明其对于公司在军工预制体领域市场

地位的认可。此外第四期员工持股平台是公司第四大股东，持股比例高达 3.25%，表明

公司对于未来发展具备积极性。 
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图表4：公司股权结构 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所（日期为 2025年 3月 28日） 
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2.  江苏天鸟：国内军工碳纤维预制体龙头，未来 3年有望迎
来高弹性增长 

子公司江苏天鸟是国内碳纤维预制体龙头，目前产品广泛用于航空航天领域。碳纤维预

制体是碳/碳复合材料最基本的结构增强材料，是由碳纤维的长纤维或短切纤维，通过纺

织、编织或其他方法等制成的具有特定外形的纺织品、编织品的织物类碳纤维预成形体

的总称。碳纤维预制体经 CVD 工艺复合制成的碳/碳复合材料具有质轻、比强度和比弹

性模量高、热膨胀系数小、抗热冲击性好、耐烧蚀性好和耐摩擦磨损等优异物理性能，

被广泛应用在固体火箭发动机喷管及头锥、飞机刹车盘、航天飞行器结构部件等方面。 

图表5：公司产品所处产业链环节 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

飞机碳刹车预制体方面，未来有望受益于“十五五”新一轮军机放量+国产大飞机产业

化持续推进+消耗属性。第一，（“十四五”军军机主机合合同负债大幅提，，表明大额预

付款落地，“十四五”期间军机主机合收入整体保持稳定增长趋势，我们认为“十五五”

随着新一轮军机订单落地，军机碳刹车预制体行业有望跟随军机行业保持稳定增长。第

二，国产大飞机 C919 产业化持续推进，也有望给国内民机碳刹车预制体行业带来新成

长空间。第三，飞机碳刹车盘是飞机重要消耗性部件，在我国平均使用 1年左右就需要

更换，其消耗属性进一步拉大飞机碳刹车预制体市场空间。 

图表6：中航沈飞和中航西飞合同负债和收入增速情况 

公司 合同负债（亿元） 营收增速（%） 

时间 2020 2021 2022 2023 2024（1-9） 2020 2021 2022 2023 2024（1-9） 

中航沈飞 47.3 365.3 221.1 67.1 58.1 15.0% 24.8% 19.9% 11.2% -27.0% 

中航西飞 97.0 65.9 228.6 188.0 91.8 4.4% -2.3% 15.2% 7.0% 1.4% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表7：国产大飞机 C919发展进程 

 

资料来源：央广网，中国商飞，中华人民共和国中央人民政府官网，国盛证券研究所 

航天碳纤维预制体方面，未来有望受益于导弹、卫星等航天装备放量列装。航天领域中，

碳纤维预制件制备的碳/碳复合材料广泛应用于固体火箭发动机的喉衬、喷管等耐烧蚀材

料和高超声速飞行器头锥、机翼前缘等热防护材料，目前碳/碳复合材料已经在运载火箭、

导弹、卫星等航天装备上发挥不可替代的作用，其应用水平和规模关系到武器装备的跨

越式提，和型号研制的成败，未来航天碳纤维预制体有望充分受益于航天装备发展。 

图表8：碳纤维预制体在航天领域应用介绍 

应用领域 介绍 

固体火箭发动机 

喷管位于发动机燃烧室尾部，由入口段、喉部和出口锥三部分组成，其中喉衬烧蚀条件最为恶劣，要经受

3000多度的高温和高速燃气流的烧蚀和高速粒子冲刷，碳/碳复合材料可承受高温、高压和高速二相燃气流的

冲刷和化学侵蚀过程，是理想的固体火箭发动机喉衬材料。 

飞行器热防护系统 

飞行器热防护系统通过一定的散热和隔热措施使航空器内壁温度保持在允许范围内，是航天飞行器上的关键

部件之一。碳/碳复合材料具有高强高模、比重轻、热膨胀系数小、抗腐蚀性、抗热冲击、耐摩擦性能好、化

学稳定性好等一系列优异性能，被广泛应用于航天飞行器防热结构部件以及发动机的热端部件。 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

我们认为公司作为国内航空航天碳纤维预制体龙头企业，卡位十分核心，有望充分受益

于“十四五”积压订单的快速交付以及“十五五”导弹等武器装备的新一轮放量，未来

3年有望迎来高弹性增长。 

图表9：江苏天鸟收入情况  图表10：江苏天鸟净利润情况 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

第一，2025 年是“十四五”和“十五五”承上启下的一年，导弹产业在过去几年受多

因素影响导致不及预期，将充分受益于“十四五”积压订单的快速交付和“十五五”新

一轮放量建设。根据人民网，2025年 3月 7日，习主席出席十四届全国人大三次会议解

放军和武警部队代表团全体会议并发表重要讲话，提出实现我军建设“十四五”规划圆

满收官，对如期实现建军一百年奋斗目标，对以中国式现代化全面推进强国建设、民族

复兴伟业，都具有重要意义。导弹产业在过去几年受多因素影响导致不及预期，预计是

“十四五”规划完成度较低的方向，未来训练、补库需求迫切，有望带来较大弹性。 
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图表11：导弹产业核心上市公司收入和归母净利润情况 

公司 

营收增速 归母净利润增速 

2020 2021 2022 2023 
2024/ 

2024（1-9） 
2020 2021 2022 2023 

2024/ 
2024（1-9） 

江苏天鸟 29% 50% 22% 2% -17% 34% 25% -1% -5% -47% 

菲利华 11% 42% 41% 22% -12% 24% 55% 32% 10% -43% 

新雷能 9% 75% 16% -14% -38% 98% 122% 3% -66% -187% 

鸿远电子 61% 41% 4% -33% -11% 74% 70% -3% -66% -44% 

盟，电子 50% 12% 1% -31% -54% 47% 26% -81% -315% -375% 

智明达 25% 38% 20% 23% -48% 44% 30% -32% 28% -115% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所（江苏天鸟、盟，电子、鸿远电子为 2024年数据，其余为 2024年前三季度数据） 

第二，公司在国内军用碳纤维预制体市占率高，是导弹赛道卡位非常核心的企业。江苏

天鸟 1997年成立，董事长缪云良先生从事碳纤维织造技术研究超 20年，自行研究设计

了适合碳纤维立体成型预制件的特种针刺机和无纺非织造设备，担任中国复合材料学会

第四届科技发展与咨询工作委员会副主任委员等职务。江苏天鸟作为国内飞机碳刹车预

制体、特种纤维立体仿形预制体及碳纤维热场预制体的原创企业，承担着国内所有生产

飞机碳刹车单位的碳纤维预制体，以及几乎全系列航天固体火箭发动机喷管喉衬纤维预

制体供应。 

图表12：江苏天鸟产品介绍和行业地位 

产品 
特种纤维预制体 

特种纤维布类 
特种纤维仿形预制体 碳纤维刹车预制体 碳纤维热场预制体 

图片 

 

 

 

 

介绍 

航天领域飞行器导航透波部

件、火箭发动机高温燃烧室、

喷管、喉衬等石英纤维/碳纤

维预制体 

军民机、高铁、汽车刹

车预制体 

单晶炉热场坩埚、隔热

屏、加热器、保温筒预

制体 

各类高性能纤维织物、纤

维预浸料等 

行业地位 

几乎供应国内全系列航天固

体火箭发动机喷管喉衬纤维

预制体 

供应国内所有飞机刹车

预制体 
- - 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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3. 金属材料：主业收入体量大，需求等因素决定利润贡献 

公司是国内铜基材料龙头企业，铜板带材收入规模全国第一，对公司利润贡献核心看需

求等因素对盈利能力影响。根据中国有色金属加工工业协会，中国铜加工材产量由 2021

年的 1990万吨增 2024年的 2125万吨，行业整体保持稳定增长趋势。公司作为国内

铜基材料龙头企业，金属材料业务销量和收入实现稳定增长，销量由 2021年的 81.41万

吨增 2024年的 100.05万吨，收入由 2021的 364.28亿元增 2024年的 524.78亿

元，但是毛利率受铜价波动（（2024年金属材料业务原材料成本占比 96.12%）、市场需求

等因素影响出现波动。我们认为未来公司作为国内铜基材料龙头有望保持收入稳定增长，

若盈利能力保持稳定则有望给公司贡献可观利润。 

图表13：金属材料产品介绍 

产品 精密铜带 高端铜导体 铜合金线材 精密特钢 

图片 

 

 

  

介绍 紫铜、黄铜、青铜等系列品种 

电铜杆、高精度电工圆

铜线、镀锡软铜线、软

铜绞并线等系列品种 

黄铜、白铜及青铜合金

三大系列 

精密带钢、冷轧特种钢材

及精密焊管三大系列 

应用领域 
5G、LED、新能源汽车、轨道

交通、光伏、国防军工 

新能源汽车、轨道交

通、智能制造、信息技

术、电力装备、光伏 

精密模具、电子电器、

五金配件 

电子电器、五金配件、灯

饰家具、电动车、汽车座

椅 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表14：金属材料收入  图表15：金属材料毛利率 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表16：金属材料产销量  图表17：2024年公司金属材料业务成本拆分 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表18：金属材料核心子公司收入和净利润情况 

子公司 

至 2024年

底上市公司持

股比例 

营收（亿元） 净利润（亿元） 

2022 2023 2024 2022 2023 2024 

楚江高新电材 100% 71.62 81.27 84.57 0.14 0.63 -0.52 

楚江高精铜带 100% 25.28 48.07 65.14 0.11 0.69 -0.77 

江苏鑫海高导 89.97% 127.48 125.92 129.79 0.58 0.47 0.35 

清远楚江高精 100% 13.06 46.54 44.59 0.10 0.41 0.84 

楚江合金铜材 100% 19.59 15.72 21.59 0.00 0.33 0.49 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

公司积极布局铜基材料在新兴领域应用，未来有望进一步打开铜基材料利润和估值空间。

子公司安徽鑫海高导通过“新能源汽车及机器人电子信号通讯用超细铜导体产业化项目”

积极布局公司铜基材料在机器人、AI算力、高速铜缆（公司已成为（ 224Gbps高速直连

铜缆技术要求》团体标准的参编单位之一）、新能源汽车等新兴领域应用，未来不仅有望

给公司带来利润增长点，也有望提，铜基材料业务整体估值。 

图表19：公司铜基材料在新兴领域应用 

应用领域 介绍 

机器人 

子公司安徽鑫海高导实现双零级超细径多股微细伸裸铜/镀锡铜导体技术突破，直径 0.05-0.08mm的双零级超细径

多股微细伸裸铜/镀锡铜导体正式通过实验室检测，已具备规模化量产条件，正配合国内知名大合进行机器人用伺

服电机内镀锡铜导体送样认证工作。 

AI算力 
子公司安徽鑫海高导研发的 0.10mm规格级的编织并线锭已实现全面量产，产品与国际知名企业达成战略合作协

议，签订年度采购订单，应用于高速链接铜缆数据屏蔽层、5G通讯、AI算力等领域。 

新能源汽车 

子公司鑫海高导的镀锡铜导体通过在纯铜表面覆盖一层薄锡层，不仅提高了铜线的耐腐蚀性和抗氧化性，还增强了

可焊性，并且对铜线的导电性不造成影响，新能源汽车作为未来交通的主流方向，其电动化、智能化进程加速，车

内电子系统复杂度大幅提，，对超细镀锡铜线的需求与日俱增。 

资料来源：公司公开投资者交流纪要，国盛证券研究所 
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4. 顶立科技：国内特种热工装备小人人，未来将登陆北交所 

子公司顶立科技（（至 2024年底上市公司持股 66.72%）是国内特种热工装备领先企

业。顶立科技是国家专精特新“小人人”企业，产品包括碳基/陶瓷基复合材料热工装备、

先进热处理/真空扩散焊热工装备、粉末冶金/环境保护热工装备等，已发展成为国内特

种热工装备领域创新能力强、规模大、产品系列全、技术先进的领先企业，下游主要是

航空航天、半导体等新兴产业。 

图表20：热工装备产业链 

 
资料来源：顶立科技公司公告，国盛证券研究所 

 

图表21：顶立科技产品介绍 

产品 
特种热工装备 

新材料 
碳陶热工装备 先进热处理热工装备 粉冶环保热工装备 

图片 

 

 

  

2024年收入 4.23亿元 1.00亿元 0.93亿元 - 

2024年毛利率 34.87% 40.64% 14.96% - 

应用领域 

航空航天、半导体、新能源等

领域研发碳/碳复合材料、陶

瓷基复合材料制备所需新型智

能热工装备 

航空航天、半导体、机

械制造等领域金属结构

件的真空热处理，可显

著提高结构件的综合力

学性能 

面向新能源电池、新材

料研发满足高端粉末冶

金制品制备所需节能高

效、多功能粉末冶金热

工装备 

用于航空等领域关键零部

件金属基 3D打印粉体材

料及制品和用于半导体材

料领域的表面沉积加工 

资料来源：各公司公告，国盛证券研究所 

国内热处理设备和工艺材料市场规模持续增长，顶立科技是国内领先企业。根据中国热

处理行业协会数据，中国热处理设备和工艺材料市场规模将从 2021 年的 222 亿元增 

2027年的 281亿元。目前国内特种热工装备行业集中度低，高端热工装备市场主要由外

商独资和合资企业占据（约占 1/3），科研院所以及国有转制企业、民营规模企业在中档

热处理设备市场具有优势。顶立科技先后完成多项国家急需的新材料热工装备的研制，

已发展成为国内特种热工装备领域创新能力强、规模大、产品系列全、技术先进的领先

企业，主要客户群体为大型军工集团、大型企业、科研院所、高校等。 
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图表22：中国热处理设备和工艺材料市场规模 

 
资料来源：顶立科技公司公告，国盛证券研究所 

军工是顶立科技下游重要应用领域，顶立科技有望受益于未来 3 年军工产业高景气度。

2020~2023年顶立科技收入由 1.71亿元增 6.43亿元，期间复合增速为 55.50%，主

要系军品和民品光伏热场材料等需求增加，2024 年顶立科技收入 6.53 亿元，同比

+1.60%。未来 3年随着军工产业迎来高景气增长，顶立科技也有望充分受益。 

图表23：顶立科技收入情况  图表24：顶立科技净利润情况 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

顶立科技拟登陆北交所，未来有望被资本市场充分定价。2024 年 12 月 25 日顶立科技

公告拟公开发行股票并在北交所上市并通过中国证监会湖南监管局的辅导验收。根据北

交所官网，2025年 1月 20日顶立科技已经收到北交所第一轮审核问询函。 
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5. 投资建议 

公司具备军工碳材料、铜基材料、特种热工装备三大主业，未来 3年军工碳材料有望充

分受益于导弹等武器装备放量列装，铜基材料主业有望贡献可观利润，特种热工装备发

展势头良好并将在北交所上市。 

 

1、军工碳材料：子公司江苏天鸟是国内碳纤维预制体龙头，承担国内所有飞机碳刹车碳

纤维预制体、几乎全系列航天固体火箭发动机喷管喉衬纤维预制体供应，卡位非常核心，

未来 3年将充分受益于导弹在“十四五”积压订单快速交付和“十五五”放量建设。 

 

2、铜基材料：公司作为国内铜基材料龙头企业，金属材料收入由 2021年的 364.28亿

元增 2024年的 524.78亿元，但是毛利率受宏观经济环境、铜价波动及消费市场需求

等因素的影响出现波动。我们认为未来公司金属材料收入有望保持稳定增长趋势，若盈

利能力保持稳定则有望给公司贡献可观利润。此外公司积极布局铜基材料在机器人、AI

算力、高速铜缆等新兴领域应用，未来有望进一步打开铜基材料利润和估值空间。 

 

3、特种热工装备：子公司顶立科技是国内特种热工装备领先企业，下游主要是航空航天、

半导体等新兴产业，未来有望充分受益于新兴产业发展。2024 年 12 月 25 日顶立科技

公告拟公开发行股票并在北交所上市，2025年 1月 20日收到第一轮审核问询函。 

 

金属材料研发及制造行业，公司作为行业龙头积极布局高附加值的新兴领域，未来有望

实现收入稳定增长，毛利率稳步提，，我们预计 2025~2027年收入增速分别为 8.00%、

6.00%、5.00%，毛利率分别为 2.65%、2.70%、2.75%。 

 

高端装备、碳纤维复合材料研发及制造行业，我们认为碳纤维复合材料有望受益于武器

装备（“十四五”积压订单快速交付和“十五五”放量建设，同时高端装备有望受益于下

游航空航天、半导体等新兴产业发展，我们预计 2025~2027 年收入增速分别为

35.00%、22.00%、20.00%，毛利率分别为 39.00%、40.00%、41.00%。 

 

我们预计 2025~2027年公司收入增速分别为 8.64%、6.47%、5.51%，毛利率分

别为 3.72%、3.96%、4.22%。 

图表25：楚江新材盈利预测 

- 2024 2025E 2026E 2027E 

总营收（百万元） 53750.76 58394.48 62173.07 65596.17 

yoy(%) 16.06% 8.64% 6.47% 5.51% 

毛利率（%） 3.00% 3.72% 3.96% 4.22% 

毛利润（百万元） 1609.99 2172.04 2460.59 2766.09 

金属材料研发及制造收入（百万元） 52477.98 56676.21 60076.79 63080.63 

yoy(%) 16.84% 8.00% 6.00% 5.00% 

毛利率（%） 2.16% 2.65% 2.70% 2.75% 

毛利润（百万元） 1131.75 1501.92 1622.07 1734.72 

高端装备、碳纤维复合材料研发及制造收入（百万元） 1272.79 1718.27 2096.28 2515.54 

yoy(%) -8.96% 35.00% 22.00% 20.00% 

毛利率（%） 37.57% 39.00% 40.00% 41.00% 

毛利润（百万元） 478.24 670.12 838.51 1031.37 

资料来源：公司公告，Wind，国盛证券研究所 
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我们预计 2025~2027年归母净利润 7.11、8.95、10.57 亿元，对应 PE为 19X、15X、

13X。用中简科技（军工碳纤维）、中航高科（航空复材）、菲利华（军工石英纤维）三家

企业作为可比公司，公司估值低于平均水平。首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表26：可比公司估值对比 

公司 总市值（亿元） 
归母净利润（亿元） PE 

2025E 2026E 2025E 2026E 

中简科技 149.72 4.29 5.28 34.90 28.33 

中航高科 331.96 12.82 13.81 25.89 24.04 

菲利华 233.51 6.87 9.15 33.98 25.53 

平均值 -   31.59 25.97 

资料来源：Wind，国盛证券研究所（中简科技和菲利华采用Wind一致预期，中航高科数据采用国盛证券研究所预测，日期为 20250331） 
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6. 风险提示 

 
1）军工订单落地不及预期：军工订单计划性较强，若军工碳纤维预制体订单落地不及

预期，则可能影响公司业绩。 

 

2）军品价格波动超出预期：若公司军工碳纤维预制体价格出现较大波动，则可能影响

公司业绩。 

 

3）铜价波动超出预期：主业铜加工材盈利能力跟铜价相关，若铜价出现较大波动，则

可能影响公司业绩。  
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