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1《光威复材(300699,增持): Q1 业绩符合预

期，全年高增长可期》2019.04 

2《光威复材(300699,增持): 攻克关键技术，

高强碳纤维再上台阶》2019.04 

3《光威复材(300699,增持): 年报增长 59%，

2019Q1 业绩超预期》2019.03  
 

 

 

资料来源：Wind 

 H1 预增 35%-45%，主业保持快速增长 
光威复材(300699) 
2019H1 净利预增 35%-45%，业绩符合预期 

光威复材于 7 月 9 日发布 2019 年半年度业绩预告，公司预计 2019H1 实
现净利润 2.89-3.11 亿元，同比增长 35%-45%，按照当前 5.18 亿股的总
股本计算，对应 EPS 为 0.56-0.60 元，业绩符合预期。对应 2019Q2 净利
润 1.31-1.53 亿元，同比增长 2%-20%。我们预计公司 2019-2021 年 EPS

分别为 1.00/1.25/1.54 元，维持“增持”评级。 
 

碳纤维及风电板块快速增长 

报告期内，公司碳纤维板块受益于部分军品客户的跨年过渡期订单，销售
平稳增长；民品方面，风电叶片技术发展带动碳梁产品快速上量，公司积
极组织生产并及时交付。公司预计 2019H1 营业收入同比增长 28%以上，
即高于 8.33 亿元。此外，经公司初步测算，2019H1 非经常性收益为 2663

万元，主要来自 2018 年军品业务形成的部分增值税退税款，2018 年同期
为 6606 万元。 

 

高等级碳纤维进入产品应用推广期 

根据公司公告，CCF700S、T800H 产品分别在火箭及部分直升机型号上开
展应用，2000 吨/年军民融合高性能碳纤维高效制备技术产业化项目逐步
推进。同时，公司以干喷湿纺工艺生产的 GQ4522 级（TZ700S、CCF700S）
碳纤维，实现了 500 米/分钟级原丝纺丝速度的稳定运行，生产成本有望继
续下降。此外，公司生产的湿法 T300 级碳纤维正在与下游复合材料制造
商一起参与 C919 的 PCD 适航认证，未来有望逐步实现进口替代。 

 
维持“增持”评级 

光威复材是我国碳纤维行业领军企业，伴随国内军工及航天方面需求快速
扩大，民品风电碳梁业务订单增加，公司业绩将进入快速增长期。我们维
持公司 2019-2021年净利润分别为 5.2/6.5/8.0亿元的预测，按照最新股本，
对应 EPS 分别为 1.00/1.25/1.54 元，基于可比公司 2019 年平均 30 倍 PE

的估值水平，考虑公司军品订单增长较快，碳纤维潜在市场空间广阔，给
予公司 2019年 38-41倍PE，对应目标价 38.00-41.00元（原值 46.00-48.00

元），维持“增持”评级。 

 

风险提示：核心技术失密风险，军工产业政策调整风险，军费增长低于预期风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 518.35 

流通 A 股 (百万股) 321.67 

52 周内股价区间 (元) 31.39-64.20 

总市值 (百万元) 17,868 

总资产 (百万元) 3,691 

每股净资产 (元) 5.82  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 949.37 1,364 1,826 2,315 2,870 

+/-%  49.87 43.63 33.93 26.77 23.96 

归属母公司净利润 (百万元) 237.20 376.58 517.06 649.78 800.29 

+/-%  18.99 58.76 37.30 25.67 23.16 

EPS (元，最新摊薄) 0.46 0.73 1.00 1.25 1.54 

PE (倍) 75.33 47.45 34.56 27.50 22.33  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/44cad431-21c2-442a-8867-44655d4bdc2e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/44cad431-21c2-442a-8867-44655d4bdc2e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/10efd77d-aec6-4be8-be62-d175f4acc9fd.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/10efd77d-aec6-4be8-be62-d175f4acc9fd.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/9de41b45-993b-471f-a61a-002f4aeaaa52.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/9de41b45-993b-471f-a61a-002f4aeaaa52.pdf
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图表1： 可比公司估值情况 

上市公司 最新价（元） 

    EPS（元）      PE（倍） 

BPS（元） PB（倍） 2019E 2020E 2019E 2020E 

钢研高纳 14.36 0.35 0.43 41 34  4.1  3.5 

应流股份 9.53  0.32 0.46 30 21 6.7 1.4 

隆华科技 4.67  0.26 0.38 18  12 2.9  1.6 

平均    30  22  2.2  

备注：股价为 7 月 9 日收盘价，所有公司 EPS 均来自 Wind 一致预期，BPS 截至 2019 年 3 月 31 日 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 光威复材历史 PE-Bands  图表3： 光威复材历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,165 2,489 2,988 3,675 4,505 

现金 194.59 503.87 267.47 275.26 287.99 

应收账款 738.16 953.62 1,388 1,760 2,181 

其他应收账款 7.56 2.36 5.20 6.86 7.65 

预付账款 34.62 12.62 53.45 55.50 67.88 

存货 188.00 180.44 363.83 424.70 528.98 

其他流动资产 1,002 836.02 910.13 1,154 1,432 

非流动资产 1,011 1,098 1,121 1,131 1,113 

长期投资 33.98 33.83 35.56 35.56 35.56 

固定投资 569.78 579.28 726.70 790.54 801.57 

无形资产 130.65 150.38 146.80 143.21 139.62 

其他非流动资产 276.34 334.78 212.21 161.77 136.54 

资产总计 3,176 3,587 4,109 4,806 5,619 

流动负债 286.86 389.99 573.23 677.76 791.85 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 246.34 277.29 282.26 330.24 377.62 

其他流动负债 40.52 112.70 290.97 347.52 414.23 

非流动负债 296.75 334.62 296.66 309.34 313.54 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 296.75 334.62 296.66 309.34 313.54 

负债合计 583.61 724.61 869.89 987.10 1,105 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 368.00 370.25 518.35 518.35 518.35 

资本公积 1,595 1,639 1,491 1,491 1,491 

留存公积 633.41 899.59 1,230 1,810 2,504 

归属母公司股东权益 2,592 2,863 3,239 3,819 4,513 

负债和股东权益 3,176 3,587 4,109 4,806 5,619  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 949.37 1,364 1,826 2,315 2,870 

营业成本 480.05 726.62 940.87 1,201 1,510 

营业税金及附加 19.60 21.35 36.53 41.67 34.44 

营业费用 14.07 29.44 18.26 23.15 28.70 

管理费用 39.56 65.16 328.73 416.73 516.58 

财务费用 20.80 3.02 (9.00) (6.56) (6.78) 

资产减值损失 22.01 50.71 28.00 29.00 35.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 3.80 28.18 0.00 0.00 0.00 

营业利润 257.61 426.42 482.88 610.29 751.47 

营业外收入 7.07 6.03 99.09 122.80 149.73 

营业外支出 1.77 9.80 1.00 3.00 2.00 

利润总额 262.92 422.65 580.97 730.09 899.20 

所得税 25.72 46.07 63.91 80.31 98.91 

净利润 237.20 376.58 517.06 649.78 800.29 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 237.20 376.58 517.06 649.78 800.29 

EBITDA 379.43 525.30 580.94 743.93 912.47 

EPS (元，基本) 0.21 0.29 1.00 1.25 1.54  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 49.87 43.63 33.93 26.77 23.96 

营业利润 64.67 65.53 13.24 26.39 23.13 

归属母公司净利润 18.99 58.76 37.30 25.67 23.16 

获利能力 (%)      

毛利率 49.43 46.71 48.48 48.13 47.37 

净利率 24.98 27.62 28.31 28.07 27.89 

ROE 9.15 13.16 15.96 17.01 17.73 

ROIC 9.67 14.84 13.28 14.29 14.91 

偿债能力      

资产负债率 (%) 18.38 20.20 21.17 20.54 19.67 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 7.55 6.38 5.21 5.42 5.69 

速动比率 6.83 5.88 4.57 4.79 5.02 

营运能力      

总资产周转率 0.36 0.40 0.47 0.52 0.55 

应收账款周转率 1.43 1.52 1.48 1.40 1.38 

应付账款周转率 2.96 2.78 3.36 3.92 4.27 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.46 0.73 1.00 1.25 1.54 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.81 0.46 0.09 0.43 0.51 

每股净资产(最新摊薄) 5.00 5.52 6.25 7.37 8.71 

估值比率      

PE (倍) 75.33 47.45 34.56 27.50 22.33 

PB (倍) 6.89 6.24 5.52 4.68 3.96 

EV_EBITDA (倍) 45.64 32.97 29.81 23.28 18.98  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 418.20 236.91 44.38 221.04 262.23 

净利润 237.20 376.58 517.06 649.78 800.29 

折旧摊销 101.02 95.86 107.06 140.20 167.78 

财务费用 20.80 3.02 (9.00) (6.56) (6.78) 

投资损失 (3.80) (28.18) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 52.68 (259.78) (555.89) (595.34) (726.17) 

其他经营现金 10.30 49.41 (14.86) 32.96 27.11 

投资活动现金 (926.41) 47.71 (149.55) (150.00) (150.00) 

资本支出 116.88 185.73 150.00 150.00 150.00 

长期投资 810.42 (200.00) 1.73 0.00 0.00 

其他投资现金 0.90 33.44 2.18 0.00 0.00 

筹资活动现金 600.23 (65.51) (131.23) (63.25) (99.50) 

短期借款 (328.00) 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 92.00 2.25 148.10 0.00 0.00 

资本公积增加 854.49 44.86 (148.10) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (18.26) (112.62) (131.23) (63.25) (99.50) 

现金净增加额 90.26 221.99 (236.40) 7.79 12.73  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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