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建材新材料动态报告     

碳纤维是人形机器人轻量化的核心材料 
 

 2023年 11月 13日 

 

➢ 机器人轻量化核心材料，碳纤维应用于机械手等部位 

技术进步+巨头入局+政策支持，人形机器人产业趋势明确。未来 5 年人形机器

人市场有望持续高增。根据 Stratistics Market Research Consulting 数据，2027

年全球人形机器人市场规模预计为 141 亿美元，2020-2027 年 CAGR 达 58.5%。 

机器人前期受限于灵活性差、工作效率低等因素影响，在部分领域无法大规模推

广，而机器人本体轻量化技术是解决以上问题的主要途径之一。碳纤维应用于机

器人轻量化结构材料，主要优势体现在：①自重轻、能耗低，生产效率高，机碳

纤维复合材料密度仅为钢材的 1/3，较铝合金轻 30%。②强度大、承载多，功能

多样化，碳纤维复合材料的比强度、比模量均比钢高，其抗拉强度一般在

3500MPa 以上，是钢的 7-9 倍。③蠕变小、精度高，碳纤维复合材料热膨胀系

数极低、蠕变小，能够适应温差较大的工作环境。④碳纤维复合材料具有良好的

耐疲劳性，维护/更新频率低。 

参考已发布的机器人机械臂，利用碳纤维材料可帮助机械臂达到轻量化效果。目

前碳纤维应用场景包括机械手、部分关节部位、感知鞋等。 

➢ 弹性测算：2027年有望拉动 5000吨以上碳纤维销量 

我们预计单个人形机器人碳纤维用量约 7-8kg，据此测算 2027年全球人形机器

人行业拉动碳纤维增量约为 5287.5 万吨。2022 年全球碳纤维需求为 13.5 万

吨，新增需求占比约 3.9%，有望成为碳纤维下一个重要增长极。 

➢ 碳纤维扩产/降价/降本大周期已开启，开拓新领域可期 

近 2 年国内碳纤维扩产幅度较大，2021-2022 年国内碳纤维新增产能分别为

2.67、4.93 万吨，年末在产产能同比增速分别为 74%、79%。扩产后降价/降本

大周期开启，碳纤维作为复合材料，在轻量化、材料强度、模量等方面较传统金

属合金及其他复合材料具备明显优势，前期市场空间相对受限，主因系碳纤维单

价高，我们看好降价/降本大周期下碳纤维拓宽应用领域。复盘碳纤维在碳碳复

材、风电叶片、压力容器等领域发展过程，通常会经历：某一下游需求迫切需要

碳纤维提高其产品性能，以应用于其高端领域——>高端领域率先渗透——>碳

纤维性价比奋起直追——>对传统材料实现大规模替代。 

➢ 投资建议：碳纤维满足轻量化需求，比强度、比模量远高于传统金属合金，

是机器人轻量化核心材料，可应用于机械手等部位。我们测算，2027 年全球人

形机器人行业有望拉动碳纤维增量 5287.5 万吨，有望成为碳纤维下一个重要增

长极。碳纤维扩产/降价/降本大周期已开启，开拓新领域可期，建议关注中复神

鹰、光大同创。 

➢ 风险提示：新应用领域拓展不及预期；行业新增产能投放的风险；原材料价

格大幅波动。   
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

688295 中复神鹰 28.59 0.67 0.42 0.56 43 68 51 推荐 

301387 光大同创 62.2 1.99 1.94 2.88 31  32  22  - 

资料来源： ，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2023 年 11 月 13 日收盘价；未覆盖公司数据采用 wind 一致预期）   
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1 碳纤维是人型机器人轻量化的核心材料 

1.1 技术进步+巨头入局+政策支持，人形机器人产业趋势

明确 

技术进步+巨头入局+政策支持，人形机器人产业趋势明确： 

⚫ 根据中国计算机学会专家的定义，具身智能是指，基于物理身体进行感

知和行动的人工智能系统，其通过智能体与环境的交互获取信息、理解

问题、做出决策并实现行动，从而产生智能行为和适应性。人形机器人

有望成为实现具身智能的最佳形态之一，而今年以来 AI 大模型快速发展，

推动人形机器人技术发展进步； 

⚫ 2021 年 8 月，特斯拉公布研发人形机器人计划。经过 2 年快速迭代，目

前人形机器人 Optimus 已可以自主对物品分类，具有视觉自标定、颜色

分拣任务、单脚保持平衡等能力，在感知、大脑、运动与控制方面具备多

项亮点。巨头入局，带动国内外众多玩家投资人形机器人行业； 

⚫ 政策重磅支持，2023 年 11 月 2 日工信部印发《人形机器人创新发展指

导意见》，规划到 2025 年，人形机器人创新体系初步建立，“大脑、小

脑、肢体”等一批关键技术取得突破，确保核心部组件安全有效供给。到

2027 年，人形机器人技术创新能力显著提升，形成安全可靠的产业链供

应链体系，综合实力达到世界先进水平。 

图1：特斯拉 Optimus 

 
资料来源：特斯拉机器人 X 官方账号，民生证券研究院 

 

未来 5年人形机器人市场有望持续高增。根据 Stratistics Market Research 

Consulting 数据，2027 年全球人形机器人市场规模预计为 141 亿美元，2020-

2027 年 CAGR 达 58.5%。其中，2027 年我国人形机器人市场规模预计为 23 亿
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美元，占全球市场的 16.3%，2020-2027 年 CAGR 达 56.4%。 

图2：2020-2027 年全球人形机器人市场规模 CAGR
达 58.5% 

 图3：2020-2027 年我国人形机器人市场规模 CAGR
达 56.4% 

 

 

 

资料来源：Stratistics Market Research Consulting，民生证券研究院  资料来源：Stratistics Market Research Consulting，民生证券研究院 

 

1.2 碳纤维是机器人轻量化核心材料，用于机械手等部位 

机器人前期受限于灵活性差、工作效率低，无法规模推广。而机器人本体轻量

化技术是解决以上问题的主要途径之一，本体轻量化后的机器人可大幅提高运动

机动性+工作效率，改善操作速度+动作准确度，同时减轻运动惯性，提高机器人

安全性。 

机器人轻量化结构材料需满足：①强度高，②较大的弹性模量和弹性极限，③

较大的震动阻尼，④轻量化等性能。传统工业机器人制造最常见材料是各种合金钢

等，当前机器人常用轻量化材料包括镁合金、铝合金、碳纤维复合材料、工程塑料

等。 

表1：机器人轻量化结构材料需满足几大条件  

轻量化材料要求 说明 

强度高 在工业生产中机器人结构材料必须保证一定的强度，否则将会增加安全事故的产生并影响机器人的使用寿命 

较大的弹性模量和弹性极限 
机器人需在服役过程中承受外力，因此需具有抵抗弹性变形的能力，同时要尽可能避免服役过程中的塑性变形，这

是机器人精确控制的基础 

较大的震动阻尼 
机器人部件启动，制动过程中会由于自身惯性造成局部受力，并产生局部震动，为精确定位、稳定传动，需材料本

体吸收这部分震动阻尼 

轻量化 
机器人材料轻量化可减少使用能耗，降低运动惯性从而降低部件受力，同时减少传动部件负担。在特殊服役环境

下，如航天领域轻量化，能尽可能为其他部件设计提供自重余量 

资料来源：《机器人轻量化材料应用的研究进展》（作者：于成涛等），民生证券研究院 

 

碳纤维应用于机器人轻量化结构材料，主要优势体现在： 

⚫ 自重轻、能耗低，生产效率高。机械臂自重越轻，其运动惯量越小。碳纤
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维复合材料密度仅为钢材的 1/3，较铝合金轻 30%，轻自重意味着机械

臂运转过程中需消耗的能量更少，运行更轻便快捷。 

⚫ 强度大、承载多，功能多样化。机械臂在实现轻自重同时，要保证具备足

够负载能力。机械手臂承受的基本重量包括手臂本身重量+其手爪抓取

工件的最大重量，碳纤维复合材料的比强度、比模量均比钢高，其抗拉

强度一般在 3500MPa 以上，是钢的 7-9 倍。 

⚫ 蠕变小、精度高，适应能力强。碳纤维复合材料热膨胀系数极低、蠕变

小，能够适应温差较大的工作环境。例如一款专为电力巡检机器人配备

的矩形可伸缩式机械臂管，其在严寒、高温等恶劣气候环境下工作性能

稳定，可精确快速地完成指令，因此在许多特定工作环境下，机器人设

计优先选择碳纤维复合材料。 

⚫ 耐疲劳、寿命长，使用成本低。碳纤维复合材料具有良好的耐疲劳性，维

护/更新频率低。碳纤维复合材料机械臂的实际耐疲劳性一般受制于复合

材料铺层方向与载荷方向的角度设计，需针对机械臂所承受载荷与实际

工况设计专门制作方案。 

表2：碳纤维在各类物理性能方面（如密度、比强度、比模量）具备明显优势  

材料 密度（g/cm3） 抗张强度（Gpa） 弹性模量（Gpa） 比强度 比模量 

钢 7.8 1.010 206 0.13 26 

铝 2.8 0.461 74 0.17 26 

钛 4.5 0.942 112 0.21 25 

碳纤维复合材料 1.45 1.472 137 1.02 95 

资料来源：《碳纤维复合材料在机械手臂中的应用》（作者：张国良等），民生证券研究院   

 

参考目前已发布的机器人机械臂，利用碳纤维材料可帮助机械臂达到轻量化

效果。 

表3：已发布机器人机械臂的自重、承重比较  

发布公司及机器人产品 机械臂材料 自重（kg） 承重（kg） 

日本三菱 7 自由度 PA-10 整机外壳采用铝合金 35 10 

KUKA“人机协作”机械臂 LBR iiwa 外壳使用铝合金 22.3 7 

德国宇航中心第三代轻型机械臂(LWR Ⅲ) 主体结构采用曲面造型，外壳大部分零件使用碳纤维复合

材料 

13.5 15 

Kinova 的 7 自由度 JACO 机械臂 
整机连杆部分完全采用碳纤维设计，关节部分采用铝合金

材料 
5.5 2.4 

松下 Assist Suite AWN-03 型机器人 零部件采用碳纤维材料 6 - 

国内挪恩复材为某厂商定制的碳纤维机械臂 碳纤维，总长 930mm、宽 150mm、壁厚 5mm 3.5 - 

国内江苏博实为某厂商定制的碳纤维机械臂 碳纤维，总长 1.2m，宽 150mm，壁厚 5mm 4 - 

资料来源：挪恩复材官网，搜狐网，新浪网，《日本经济新闻》，民生证券研究院整理 
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碳纤维应用场景包括机械手、部分关节部位、感知鞋等： 

（1）机械手。根据《碳纤维复合材料在机械手臂中的应用》（作者：张国良等，

张国良为中复神鹰董事长），制造碳纤维机械手臂的生产流程主要为裁布、卷布、

设计、整体成型、打磨、涂装、包装等，其中：①横走部分采用大型碳纤维结构框

架，②引拨部分采用双梁机构、主体采用优质碳纤维型材梁，③主臂部分采用双截

倍速结构，主体采用优质碳纤维型材。碳纤维机械手臂采用三轴 AC 伺服马达驱

动。 

图4：碳纤维机械手臂工艺流程 

 

资料来源：《碳纤维复合材料在机械手臂中的应用》（作者：张国良等），民生证券研究院 

 

图5：挪恩复材——碳纤维机械手  图6：博实——1.7米碳纤维叉臂 

 

 

 

资料来源：挪恩复材官网，民生证券研究院  资料来源：博实碳纤维官网，民生证券研究院 

 

（2）滑块矩形管、固定槽钢等部分关节部位。根据《T 轴碳纤维高速桁架机

器人的设计》数据，桁架机器人用于轮胎制造环节，为满足不同工况对高速桁架机

器人强度、寿命、质量的要求，T 轴滑块矩形管、Z 轴固定槽钢和 Z 轴滑块矩形管

采用碳纤维材料。 

（3）感知鞋。根据《一种基于碳纤维的智能机器人感知鞋》专利，通过设置
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碳纤维鞋身、碳纤维鞋底，可使机器人鞋子具有良好的硬度、强度、柔韧度，同时

碳纤维鞋底内嵌装多个姿态传感器和压力传感器、鞋底中部嵌装微处理芯片，通过

微处理器对数据进行分析处理。 

图7：T轴碳纤维高速桁架机器人  图8：碳纤维机器人感知鞋 

 

 

 

资料来源：《T 轴碳纤维高速桁架机器人的设计》（作者：任文海等），民生

证券研究院 
 

资料来源：《一种基于碳纤维的智能机器人感知鞋》（作者：西安芬迪奇碳

纤维），民生证券研究院 

 

1.3 弹性测算：2027年有望拉动 5000吨以上碳纤维用量 

（1）人形机器人销量：特斯拉在设计机器人时使用与汽车设计相同的体系，

尽可能降低成本、提高产量，Optimus 价格可能会少于 2 万美元/台。前文所述，

根据 Stratistics Market Research Consulting 数据，2027 年全球人形机器人市

场规模预计为 141 亿美元、中国 23 亿美元，我们简单假设 2027 年人形机器人单

价为 2 万美元/台（价格假设依据：2022 年 10 月 1 日举办的特斯拉 AI Day 上亮

相人形机器人 Optimus，马斯克表示其售价预计不到 2 万美元，将会比汽车更便

宜。考虑到目前人形机器人出货数量仍相对较少，我们预计这一目标还需要几年时

间，此处简单测算，取 2027 年单价为 2 万美元），则对应全球人形机器人销量 70.5

万台、我国 11.5 万台。 

（2）单位碳纤维用量：碳纤维应用场景包括机械手、部分关节部位、感知鞋

等，考虑到目前已发布机器人的应用场景主要为机械臂，因此我们测算单位碳纤维

用量时仅考虑机械臂。结合近期国内（挪恩复材、博实碳纤维）部分定制碳纤维机

械臂案例，我们预计单机械臂碳纤维用量约 3.5-4kg，则单个人形机器人碳纤维用

量约 7-8kg。 

（3）市场空间测算：根据以上测算，2027 年全球人形机器人行业拉动碳纤

维增量约为 5287.5万吨，国内拉动碳纤维增量约为 862.5万吨。 
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表4：人形机器人行业拉动碳纤维增量测算  

 全球 国内 

2027 年人性机器人销量（万台） 70.5 11.5 

单个人形机器人碳纤维用量（kg） 7.5 7.5 

人形机器人拉动碳纤维增量（吨） 5287.5 862.5 

资料来源：挪恩复材官网，博实碳纤维官网，民生证券研究院测算   

 

（4）弹性测算：根据赛奥碳纤维数据，2022 年全球碳纤维需求为 13.5 万吨。

我们测算 2027 年全球人形机器人行业拉动碳纤维增量约为 5287.5 万吨，新增需

求占比约 3.9%，虽然当前测算的增量不突出，但考虑到人形机器人的需求前景非

常可观，碳纤维的应用空间可期。 

图9：2017-2022年全球碳纤维需求 CAGR为 9.9%  图10：2022年全球碳纤维下游需求拆分 

 

 

 

资料来源：赛奥碳纤维，民生证券研究院  资料来源：赛奥碳纤维，民生证券研究院 

 

1.4 碳纤维扩产/降价/降本大周期已开启，开拓新领域可期 

由于国内龙头国产替代加速，叠加 2020-2022H1 大丝束及小丝束碳纤维均

处于高景气周期，近 2年国内碳纤维扩产幅度较大，根据赛奥碳纤维数据，2021-

2022 年国内碳纤维新增产能分别为 2.67、4.93 万吨，年末在产产能同比增速分

别为 74%、79%。我们统计，小丝束龙头企业中复神鹰年末在产产能从 2020 年

的 0.85 万吨扩产至 2022 年的 1.45 万吨（截至 23Q3 已扩产至 2.85 万吨），大

丝束龙头企业吉林化纤+宝旌年末在产产能从 2020 年的 0.85 万吨扩产至 2022

年的 5.32 万吨，同时部分新进入者如新创碳谷、上海石化、新疆隆炬均有规模扩

产。 
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图11：2021-2022年我国碳纤维企业大幅扩产  图12：2017-2022年我国碳纤维产能及需求 

 

 

 

资料来源：赛奥碳纤维，民生证券研究院 

注：图中数据为碳纤维企业年末在产产能（万吨） 
 

资料来源：赛奥碳纤维，民生证券研究院 

注：部分年份碳纤维需求>产能，主因系进口影响 

 

扩产后降价/降本大周期开启： 

⚫ 截至 2023 年 11 月 4 日，国产 T300 级大丝束（48/50K）碳纤维华东

市场价为 72 元/kg，同比-41.5%，较 2022 年价格高点（144 元/kg）

下降 50%；国产 T700 级小丝束（12K）碳纤维华东市场价为 145 元/kg，

同比-37%，较 2022 年价格高点（260 元/kg）下降 44.2%，以中小丝

束降价为例，预计与市场竞争加剧以及需求端如碳碳复材等领域承压有

关； 

⚫ 扩产后规模效应体现，降本增效可期。如中复神鹰 23Q3 期间费用率

18.8%，同比+3.1pct、环比-2.3pct， 23Q3 费用端规模效应或已初步

体现。 

图13：国产 T300级别碳纤维市场价格（元/千克）  图14：国产 T700级别碳纤维市场价格（元/千克） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，民生证券研究院  资料来源：百川盈孚，民生证券研究院 

 

前文我们预计单个人形机器人碳纤维用量约 7-8kg，假设人形机器人使用

T700 级小丝束（12K）碳纤维，当前价格下单个人形机器人碳纤维采购成本约
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1087.5 元，占机器人售价的 0.75%；假设人形机器人使用 T300 级大丝束（48/50K）

碳纤维，当前价格下单个人形机器人碳纤维采购成本约 540 元，占机器人售价的

0.37%。 

表5：人形机器人碳纤维采购成本占比测算  

 假设采购 T700小丝束碳纤维 假设采购 T300大丝束碳纤维 

单个人形机器人碳纤维用量（kg） 7.5 7.5 

目前碳纤维单价（元/kg） 145 72 

单个人形机器人碳纤维采购成本（元） 1087.5 540 

单个人形机器人售价（元） 145676 145676 

碳纤维采购成本/人形机器人售价 0.75% 0.37% 

资料来源：百川盈孚，民生证券研究院测算 

注：截至 11 月 13 日，美元兑人民币汇率为 1:7.2951 

  

 

碳纤维作为复合材料，在轻量化、材料强度、模量等方面较传统金属合金及其

他复合材料具备明显优势，前期市场空间相对受限，主因系碳纤维单价高，我们看

好降价/降本大周期下碳纤维拓宽应用领域。复盘碳纤维在碳碳复材、风电叶片、

压力容器等领域发展过程，通常会经历：某一下游需求迫切需要碳纤维提高其产品

性能，以应用于其高端领域——>高端领域率先渗透——>碳纤维性价比奋起直追

——>对传统材料实现大规模替代。 

（1）碳碳复材：2022 年占全球碳纤维下游需求的 7%。过往传统单晶炉热场

系统材料主要使用高纯、高强等静压石墨材料，碳基复合材料具备①安全性高，反

复高温热震下不易产生裂纹，②可设计性强，制备大直径单晶炉热场具有明显优势，

③使用寿命长、可减少更换部件次数，性价比高等优点。2010 年碳碳复材在光伏

热场产品中占比均低于 10%，2016 年以来碳碳复材在坩埚产品的市占率超过等

静压石墨，2020 年坩埚、导流筒、保温筒领域碳碳复材占比分别超过 95%、60%、

55%，实现对静压石墨的全面替代。 

表6：光伏热场碳碳复材渗透率      

年份 2010年 2016年 2019年 2020年 

产品 碳基复合材料 等静压石墨 碳基复合材料 等静压石墨 碳基复合材料 等静压石墨 碳基复合材料 等静压石墨 

坩埚 <10% >90% >50% <50% >85% <15% >95% <5% 

导流筒 <10% >90% <30% >70% >55% <45% >60% <40% 

保温筒 <10% >90% <30% >70% >45% <55% >55% <45% 

加热器 <1% >99% <3% >97% <5% >95% <5% >95% 

其他 <5% >95% <20% >80% <35% <65% >40% <60% 

资料来源：金博股份招股说明书，民生证券研究院 

 

（2）风电叶片：2022 年占全球碳纤维下游需求的 26%。传统风电叶片增强
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材料主要使用高模量玻纤，碳纤维较玻纤可减轻叶片质量、增强叶片刚度、提高叶

片抗疲劳性能，叠加 Vestas 碳梁保护专利 2022 年 7 月到期，国内主流叶片厂均

提前布局碳梁拉挤工艺。目前碳纤维主要应用于海风大叶片领域，大规模应用还需

关注海风招标价格、大丝束碳纤维与玻纤性价比等因素，目前仍处于高端领域率先

应用——>性价比奋起直追阶段。 

 

（3）压力容器：2022 年占全球碳纤维下游需求的 11%。目前储氢气瓶可分

为 I 型、II 型、III 型、IV 型四类，碳纤维可提高储氢气瓶工作压力、提升体积储氢

密度以及实现轻量化，应用于 III 型瓶、IV 型瓶。目前长管拖车采用 I 型瓶及 II 型

瓶，燃料电池汽车储氢系统采用 III 型瓶及 IV 型瓶。 

表7：不同类型储氢瓶对比    

类型 I型 II型 III型 IV型 

材质 纯钢制金属瓶 钢制内胆纤维缠绕瓶 铝内胆纤维缠绕瓶 塑料内胆纤维缠绕瓶 

工作压力/MPa 17.5-20 26.3-30 30-70 >70 

介质相容性 有氢脆、有腐蚀性 有氢脆、有腐蚀性 有氢脆、有腐蚀性 有氢脆、有腐蚀性 

质量储氢密度/% ≈1 ≈1.5 ≈2.4-4.1 2.5-5.7 

体积储氢密度/(g·L−1) 14.28-7.23 14.28-17.23 35-40 38-40 

使用寿命/a 15 15 15-20 15-20 

成本 低 中等 最高 高 

车载是否可以使用 否 否 是 是 

资料来源：《高压储氢容器研究进展》（作者：李建等），民生证券研究院 

 

除了人形机器人领域外，我们同样看好高端碳纤维降价后持续拓宽应用领域，

例如消费电子、3C，今年 3 月华为新款折叠旗舰 Mate X3 发布，通过业界独有的

超轻金刚铝及碳纤维实现突破性减重，整机重量仅 239g；苹果 MR 开发独特的

“弯曲主板”以适应弯曲外部壳体，内部使用碳纤维来加固；华为 Mate60 系列

采用玄武架构（三层防护结构），包括玻璃层、金属层和碳纤维层，其中碳纤维层

采用高强度碳纤维材料，具有高弹性、高韧性。 
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2 投资建议 

2.1 行业投资建议 

技术进步+巨头入局+政策支持，人形机器人产业趋势明确，未来 5 年市场有

望持续高增。碳纤维满足轻量化需求，比强度、比模量远高于传统金属合金，是机

器人轻量化核心材料，可应用于机械手等部位。我们测算，2027 年全球人形机器

人行业有望拉动碳纤维增量 5287.5 万吨，有望成为碳纤维下一个重要增长极。碳

纤维扩产/降价/降本大周期已开启，开拓新领域可期，建议关注中复神鹰、光大同

创。 

表8：碳纤维行业重点关注个股 

证券代码 证券简称 
股价

（元） 

EPS PE 
评级 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

688295.SH 中复神鹰 28.59 0.67 0.42 0.56 43 68 51 推荐 

301387 光大同创 62.2 1.99 1.94 2.88 31  32  22  - 

资料来源：, 民生证券研究院 

注：股价为 2023 年 11 月 13 日收盘价；光大同创盈利预测采用 wind 一致预期（180 天） 

 

2.2 重点公司 

2.2.1 中复神鹰：23Q3费用端规模效应初步体现，关注高端碳纤维

拓宽应用领域 

23Q3 利润环比承压，主因部分领域碳纤维价格回落，费用端规模效应已初步

体现： 

➢ 量角度，公司西宁二期 1.4 万吨碳纤维项目于 23Q2 全面投产，目前总

产能达 2.85 万吨，我们预计随着西宁二期产能逐步爬坡，23Q3 销量环

比 23Q2 有一定提升。 

➢ 价角度，23Q3 华东 T700-12K 碳纤维价格同比降幅约 39.0%、环比降

幅约 8.7%（来源：百川盈孚）。中小丝束价格环比仍有下降，预计与需

求端如碳碳复材等领域承压以及市场竞争加剧有关。 

➢ 成本角度，23Q3 丙烯腈均价 8506 元/吨，同比-10.6%、环比-4.2%。 

➢ 费用方面，23Q3 期间费用率 18.8%，同比+3.1pct、环比-2.3pct。考

虑到期间费用率环比下降+销量环比提升，我们预计 23Q3 费用端规模

效应已初步体现。 

➢ 单位盈利方面，考虑到 23Q3 公司毛利率 32.12%，同比-19.57pct、环

比-4.17pct，23Q3 扣非归母净利同比-66.2%、环比-18.9%，我们预计
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单吨扣非净利同/环比有一定程度下滑。 

图15：2018-2023Q1-Q3中复神鹰营收及 yoy  图16：2018-2023Q1-Q3中复神鹰归母净利及 yoy 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

降价/降本大周期开启，关注高端碳纤维拓宽应用领域：公司 T700 级及以上

产品国内市占率保持 50%+，其中国内储氢气瓶领域市占率 80%、碳/碳复材领域

市占率 60%。我们看好高端碳纤维降价后拓宽应用领域，如人形机器人、电子 3C、

航空航天等。技术研发精进，持续降本可期。公司上半年已实现单套 5000 吨/年

PAN 原液的稳定化均质化制备和精细化控制，纺丝速度达到 450m/min，单线规

模达 5000 吨/年；同时成功制备出干喷湿纺 T700 级 48K 大丝束碳纤维，产品兼

顾小丝束的工艺性能和大丝束的低成本优势。 

投资建议：考虑到高性能碳纤维有一定幅度降价，我们调整业绩预期为 2023-

2025 年公司归母净利润 3.79、5.02、7.75 亿元，现价对应 PE 分别为 68、51 和

33X。我们看好①碳纤维需求多维成长，国产替代正当时，②降价/降本大周期开

启，关注高端碳纤维拓宽应用领域，③公司产品型号基本对标日本东丽，下游应用

领域广，高端民品业务占比高，客户优质。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。 

表9：公司盈利预测与财务指标  

 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,995  2,247  2,760  3,658  

增长率（%） 70.0  12.6  22.9  32.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 605  379  502  775  

增长率（%） 117.1  -37.3  32.3  54.4  

每股收益（元） 0.67  0.42  0.56  0.86  

PE 43  68  51  33  

PB 5.6  5.2  4.8  4.3  

资料来源：wind，民生证券研究院预测 

注：股价日期为 2023 年 11 月 13 日 
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2.2.2 光大同创： 消费电子碳纤维领域实现国产替代 

光大同创致力于为消费电子产品制造商提供一体化防护与功能产品解决方案，

2023Q1-Q3 光大同创收入 7.05 亿，同比-7.8%，归母净利 0.87 亿，同比-5.8%。 

图17：2018-2023Q1-Q3光大同创营收及 yoy  图18：2018-2023Q1-Q3光大同创归母净利及 yoy 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

收入拆分：公司产品分为防护性产品和功能性产品，23H1 防护性产品收入占

比为 54%、功能性产品为 41%。防护性产品未来会采用更具有环保属性的竹塑和

热塑类材料，助力消费电子企业去塑化；功能性产品包括模切和碳纤维产品。 

图19：2018-2023H1光大同创营收拆分  图20：2023H1光大同创营收拆分 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

光大同创碳纤维业务于 2019 年初立项，前期主要专注于相关专利技术研发，

已实现板材及后制成工序自产能力的配套产能释放。目前公司碳纤维产品主要运

用在笔记本电脑外壳，可以减轻重量并提高结构强度。未来在折叠屏手机、显示屏、

家电、无人机、VR、机器人等领域，碳纤维渗透率有望加速提升。 
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3 风险提示 

1）新应用领域拓展不及预期。我们测算，2027 年全球人形机器人行业有望

拉动碳纤维增量 5287.5 万吨，有望成为碳纤维下一个重要增长极。但若新应用领

域拓展不及预期，可能出现碳纤维下游需求消纳不及预期的风险。 

2）行业新增产能投放的风险。近 2 年国内碳纤维扩产幅度较大，2021-2022

年国内碳纤维新增产能分别为 2.67、4.93 万吨，年末在产产能同比增速分别为

74%、79%。行业新增产能若持续投放，可能导致碳纤维行业供需格局恶化、价格

持续低位的风险。 

3）原材料价格大幅波动。上游原材料丙烯腈如果出现大幅波动，可能会对碳

纤维公司成本端造成一定影响，进而拖累毛利率。 
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