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证券研究报告·上市公司简评 化学纤维 

全年业绩略超预期，碳纤维龙头进入加

速成长期 

事件 

10 日，公司发布 2018 年年报预告，2018 年全年，公司预计实

现营业收入 13.29-13.77 亿元，同比增长 40%-45%；预计实现归母净

利润 3.68-3.91 亿元，同比增长 55%-65%。 

年报业绩略超预期，公司进入加速成长期 

10 日公司发布 2018 年年报预告，2018 年全年，公司预计实现

营业收入 13.29-13.77 亿元，同比增长 40%-45%；预计实现归母净利

润 3.68-3.91 亿元，同比增长 55%-65%。营收与净利润均实现较快增

长主要源于军品业务稳定增长，风电碳梁业务继续保持较快增长。

报告期内，公司正常接收 2018 年增值税退税并受到上年度应收未收

到的增值税退税款，同时公司承担的科研项目通过验收，4282 万元

相应项目经费转为当期损益。至此，公司 2018 年度非经常性损益达

到 9402 万元左右。公司于 2018 年 7 月签署的 7.42 亿元配套产品订

货合同在今年年底前或已大部分交付，剩余部分将继续为明年军品

业绩作出贡献。在 19 年一季度，公司或将继续收到新一轮订货合同，

在航空装备数量以及装备碳纤维用量双方面提升的背景下，公司碳

纤维军品业绩有望继续维持稳定较快增长。民品方面，公司短期内

仍将以风电碳梁产品为主，主要下游客户维斯塔斯在碳梁产品方面

需求巨大，需求量有能力在下一年度继续维持公司民品业绩的快速

增长。 

股权激励推出稳构增效，公司业绩释放颇显成效 

公司 2018 年限制性股票激励计划草案向公司董事、高级管理人

员及核心技术（业务）人员等 19 人一次性授予限制性股票 225 万股，

约占总股本 0.61%。本次股权激励有效期为 48 个月，限售期为授予

限制性股票上市后 24 个月、36 个月、48 个月，每期解锁比例为 40%、

30%、30%。三期解锁条件为，以 2017 年净利润为基数，2018 年至

2020 年净利润增长率分别不低于 50%、65%、80%。本次股权激励

聚焦公司高管及核心技术、业务人员，切实保障企业主要人员结构

稳定性，19 名激励对象中，与技术、业务直接相关人员多达 13 人，

为公司未来产品持续稳定发展提供了有力保障。本次激励计划选取

净利润增长率作为主要业绩考核指标，有助于调动员工工作积极性，

有效促进公司成本控制与业绩释放。从 2018 年的业绩预告我们可以

看出，本次股权激励对于公司业绩的释放已经起到保障与刺激的作

用，这一效果有望在未来 1-2 年中继续显现。 
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执业证书编号：S1440516090001  
发布日期： 2019 年 1 月 11 日 

当前股价： 36.18 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-4.36/-2.45 -5.58/1.41 -42.72/-16.8 

12 月最高/最低价（元）  65.48/34.23 

总股本（万股）  37,025.0 

流通 A 股（万股）  22,976.72 

总市值（亿元）  133.96 

流通市值（亿元）  83.13 

近 3 月日均成交量（万）  234.21 

主要股东   

威海光威集团有限责任公司  37.56% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

18.10.23 

【中信建投军工】光威复材(300699):

三季报点评：三季度业绩维持高速增

长，碳纤维龙头进入加速成长期 

18.10.15 

【中信建投军工】光威复材（300699）

三季报预告点评：军品订单及时交付，

三季度业绩保持高速增长 

18.09.28 

【中信建投军工】光威复材（300699）

股权激励点评：股权激励推出稳构增

效，全年业绩有望高速增长  
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高性能碳纤维进展顺利，保障军品长期稳定增长 

6 月 13 日，国防科工局发布消息称，近日我国 T800 级碳纤维复合材料实现了首次工程应用，填补了国内

航空领域一项空白。本次公司 T800H 级碳纤维产品开始在部分直升机型号上小批量应用，说明该产品性能已趋

于稳定。参照美国军机碳纤维使用情况，在各类军用飞机中，军用直升机碳纤维材料使用比例最高，约达整机

重量的 40%左右。目前我国陆航部队仍在持续建设过程产中，陆航旅扩编带来的直升机新增空间巨大；同时我

国新型 10 吨级通用直升机定型在即，列装后或将成为三军装备数量最大的军用直升机型号。新型通用直升机放

量或将带来航空装备领域军用碳纤维需求的首轮高速增长，后续歼击机、大型军机等装备的碳纤维用量也将持

续上升，未来 T800 级碳纤维产品或将成为继 T300 后公司军品业绩的主要支撑。 

8 日公司发布消息称，由公司研制生产的 T700 级碳纤维产品近日在我国某型号固体火箭发动机壳体上验证

成功，标志着我国已突破国产干喷湿纺工业碳纤维在重点武器型号等航天应用领域的技术瓶颈，打破了国外高

性能碳纤维对于中国市场的长期垄断。T700 级碳纤维为公司自主研发碳纤维产品，标志着公司逐步开始摆脱跟

随生产走上自主研发道路，目前该产品在公司千吨线上已实现 500 米/分钟的原丝拉伸速度。本次航天发动机壳

体材料验证成功，实现了干喷湿纺碳纤维国产替代，意味着未来航天领域新一点重点型号火箭发动机的研制与

批量生产将直接催生对于公司 T700 级碳纤维产品的庞大需求，未来 T700 级产品有望成为公司军品业绩新增量。 

军用碳纤维产业龙头，国产替代重要性日益凸显 

由于日本及欧美企业几乎垄断全球市场，且对中国实施严格的出口管理，我国碳纤维市场一度出现供不应

求的局面，国产军用碳纤维无法满足新型武器装备需求，严重拖后装备更新进度。公司在 2002 年开始碳纤维研

制并快速突破 T300 级碳纤维关键技术，打破国外垄断。目前公司军用产品涉及航空航天、电子通讯、兵器装备

等多个领域，产品研发已完成已由跟随研发到自主创新的重要转变。现有 T300 系列产品已实现长期稳定供货，

新增品也已具备量产条件并在新型武器装备上验证使用。随着我国武器装换代速度的不断提升，进口仿造将逐

渐无法满足新一代武器装备的材料配套需求，公司作为具备自主研发生产能力的高端材料国产替代龙头，未来

在武器装备建设中的重要性将日益凸显。 

军用纤维前景广阔，使用率上升+军机放量释放百亿空间 

公司为军用航空航天领域碳纤维材料主要供应商，T300 型碳纤维产品已向军方稳定供货近十年，广泛应用

于我国现役三代战机等 20 余个军用型号。碳纤维复合材料的使用比例是衡量军用飞机先进程度的重要标准之一，

世界主要战机 F35、F22 碳纤维材料使用比例为 20%左右，先进军用直升机碳纤维使用率超过 40%，无人机使用

率超过 90%。目前我国军用航空业碳纤维使用比例仅为 3%-5%，较世界平均水平仍有极大的提升空间。我国军

机碳纤维使用率已出现上升趋势，歼 10 后续批次机型在雷达罩、前机身、副襟翼、垂尾等次承力结构部分均

批量使用了碳纤维复合材料，歼 11B、歼 11BS 及 L-15 均使用了碳纤维垂直尾翼部件，未来碳纤维材料在我国

航空业中的使用比例将继续上升。 

目前我国军机正处于更新换代的关键阶段，在未来 10-20 年我国主战飞机将经历以三代战机为主逐步向四

代机过渡的演变过程，现有三代机的保有量在短时间内不会出现大幅减少。预计未来 20 年，我国三代机需求量

约为 1000 架；四代战机需求约为 500 架；大型运输机及特种作战飞机需求量约为 400 架；军用直升机需求量约

为 2000 架。假设三代及三代半战机碳纤维平均比例为 10%；四代机使用比例约为 20%；大型军机使用比例约为

15%；直升机使用比例约为 40%；教练机使用比例约为 10%，未来 10 年，我国新增军机碳纤维总用量约为 3460

吨，若以 4000 元/kg 的单价估算，我国军用碳纤维市场空间约为 138.40 亿元。 
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募投项目进展顺利，扩大产能确保产业地位 

2017年公司募投项目建设有序推进，军民融合高性能碳纤维高效制备技术产业化项目已开始进行厂房改造、

生产线设备布置、生产线相关设备、基础设施方案等方面的设计工作，部分外购设备进入技术交流和调研评估

阶段；高强高模型碳纤维产业化项目完成了碳化生产线安装、调试工作和试生产，原丝线和配套设施已在建设

中；先进复合材料研发中心项目也已经完成了项目总体方案设计与施工图审查，并对长周期采购设备启动调研

和技术交流。募投项目新型号 T700S/T800S 通过试验线试生产，验证了低成本碳纤维工艺技术能力，产品各项

性能指标与国际同级产品水平相当，生产效率明显提高。 

公司新建 20 吨级高强高模产品线与两条千吨级生产线将于 2019 年实现 30%产能，2020 年全部达产。募投

项目三条新增生产线将为军民产品未来发展放量提供稳定产能支持，保障公司继续维持产业内龙头地位。 

盈利预测与投资评级：业绩高增长可期，维持买入评级 

公司未来将形成以高端装备设计制造技术为支撑的从原丝开始的碳纤维、织物、树脂、高性能预浸材料一

直到复合材料零件、部件和成品的完整产业链，并在现有的产销规模基础上，三年内实现产能和销售的较大增

长，进一步巩固公司在国内碳纤维行业的领先地位，为未来五到十年的快速发展奠定基础。在军品业务维持高

速增长，民用产品大力切入新兴市场的带动下，未来公司业绩快速增长高度可期。股权激励计划的推出将进一

步保障公司主要人员结构稳定，并切实激发业绩释放内在动力。我们强烈看好公司未来前景，保守预计公司 2018

年至 2020 年的归母净利润分别为 3.79、4.96、6.57 亿元，同比增长分别为 60.02%、30.90%、32.51%，相应

18 年至 20 年 EPS 分别为 1.02、1.34、1.78 元，对应当前股价 PE 分别为 35、27、20 倍，维持买入评级。 

表 1：光威复材盈利预测表 

 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（亿元） 9.49 13.67  19.15 26.24 

    同比（%） 49.87 44.10 40.06 37.02 

净利润（亿元）   2.37 3.79 4.96 6.57 

同比（%） 18.99 60.02 30.90 32.51 

EPS（元） 0.64  1.02 1.34 1.78 

P/E 57 35 27 20 

资料来源：中信建投研究发展部，PE 对应 1 月 11 日收盘价 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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考，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建

议做任何担保，没有任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺。投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，据本报告做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、
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