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<<收入及净利润增长超预期，行业地位提

升>> 2019-08-25 
 
 

三季报业绩超预期，“技术+市场+布局”

助力公司驰骋成长快车道 

——光威复材（300699）公司动态点评 

 

单位：百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 949  1364  1759  2193  2699  

YoY(%) 49.9% 43.6% 29.0% 24.7% 23.1% 

净利润 237  377  554  693  866  

YoY(%) 19.0% 58.8% 47.0% 25.2% 24.9% 

摊薄 EPS 0.46 0.73 1.07 1.34 1.67 

P/E(倍) 80.22  50.53  34.36  27.45  21.98  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：公司于 10 月 28 日发布 2019 年三季报，受益于碳纤维和碳梁业务

保持稳定增长，公司 2019年前三季度实现营收 13.09亿元（同比+33.05%）；

归母净利润 4.44 亿元（同比+43.00%），扣非后归母净利润 3.94 亿元（同

比+71.69%）。其中，公司 2019 年第三季度单季实现营收 4.73 亿（同比

+41.91%），归母净利润 1.34 亿元（同比+39.16%），扣非后归母净利润 1.11

亿元（同比+36.38%）。 

 综合毛利率保持平稳，四费比率稳中有降：报告期内，公司毛利率保持平

稳，三季度综合毛利率 49.08%，同比增加 0.84 pct；其中三季度单季公司

产品毛利率 44.19%，同比减少 2.25pct，环比减少 11.16 pct，我们认为毛

利率环比下降主要受民用产品销售增加所致。费用率方面，公司四费比率

累计 16.65%，同比减少 1.54 pct，环比减少 0.81 pct，销售费用、管理费

用、研发费用和财务费用分别占比 1.53%、4.20%、10.47%和 0.46%，其

中销售费用、研发费用同比分别减少 0.20 pct、2.33 pct；而管理费用和财

务费用同比分别增加 0.85 pct 和 0.16 pct。另外，报告期内公司实现经营

活动现金流量净额 5.39 亿元（同比+287.25%），主要系军品应收账款通过

无追索权保理变现所致。 

 公司产线布局完整，军用碳纤维具有技术优势：公司拥有从原丝开始的碳

纤维、织物、树脂、高性能预浸材料、复合材料制品的完整产业链布局。

当前，国内碳纤维企业受制于生产技术及设备水平落后限制，产能利用率

不足 30%，碳纤维进口依赖度高达 68.5%。随着促进碳纤维产业发展的政

策不断出台以及碳纤维生产技术的不断突破，公司作为行业龙头，有望引

领碳纤维行业逐步实现进口替代。另一方面，公司在军用碳纤维领域具有

技术优势，其 T300 碳纤维产品已稳定供货十余年，新产品 T800 碳纤维

正在进行军方验证阶段，我们认为随着新一代战斗机的逐步生产及新产品

认证的逐步推进，公司有望凭借其技术及客户优势逐步斩获新订单，届时
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公司动态点评 

 

公司盈利能力将更进一步。 

 兼具技术及市场优势，良好布局助力公司腾飞：光威复材拥有深厚的技术

优势，近二十年来一直致力于高性能碳纤维的研发和生产，形成了一系列

具有自主知识产权的工艺制造技术和经验等；公司首次公开发行股票募集

资金净额 9.46 亿元用于建设 2000 吨/年碳纤维产能项目有望明年建成投

产，中长期看，公司盈利能力有望随着新增产能的释放得到进一步增强。 

 签署万吨级碳纤维产业化项目，利好公司长期发展：今年下半年，公司与

内蒙古包头市九原区人民政府、九原工业园区管理委员会以及维斯塔斯风

力技术（中国）有限公司共同签署了《万吨级碳纤维产业园项目入园协议》，

项目拟总投资 20 亿元，分三期建设：一期总投资约 5 亿元，建设 2000

吨/年碳纤维生产线 1 条，建设期为 2-3 年；根据一期建设、投产情况及

产能消化，结合市场需求进行二、三期建设，最终实现 10000 吨/年碳纤

维生成能力。项目签署一方面能够拓展公司碳纤维及其复合材料在民用领

域的产品开发和应用，另一方面，公司碳纤维的生产技术还有望同包头当

地的产业资源和配套优势互补。 

 投资建议：公司是国内碳纤维行业龙头企业，公司今年年初签署的 9 亿元

大订单项目目前进展良好、明年募投项目有望投产以及今年下半年签署的

万吨级碳纤维产业化项目，为公司短期、中长期以及长期的盈利能力带来

了充足的想象空间；此外，随着国内碳纤维相关政策的不断出台，国内碳

纤维市场进口替代进程有望加快。我们看好公司持续不断的盈利能力，预

计公司 19-21 年实现营收 17.59 亿元、21.93 亿元、26.99 亿元，同比分别

增长 29.0%、24.7%、23.1%，归母净利润分别为 5.54 亿元、6.93 亿元、

8.66 亿元，同比分别增长 47.0%、25.2%、24.9%，对应当前股价 PE 为

34.36X， 27.45X 和 21.98X，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：下游需求拓展不及预期，产能释放不及预期等。   

 



 

公司动态点评 

 

附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 949.37  1363.56  1758.67  2192.62  2699.49   成长性 

  

   

营业成本 480.05  726.62  879.45  1084.04  1305.70   营业收入增长 49.9% 43.6% 29.0% 24.7% 23.1% 

营业费用 14.07  29.44  27.26  32.89  40.49   营业成本增长 94.2% 51.4% 21.0% 23.3% 20.4% 

管理费用 171.18  65.16  75.62  89.90  110.68   营业利润增长 65.3% 65.5% 45.2% 24.6% 25.1% 

研发费用 0.00  194.14  193.45  241.19  296.94   利润总额增长 24.6% 60.8% 45.6% 25.2% 24.9% 

财务费用 20.80  3.02  1.89  -7.58  -22.07   净利润增长 19.0% 58.8% 47.0% 25.2% 24.9% 

其他收益 32.15  125.01  90.00  90.00  90.00   盈利能力           

投资净收益 3.80  28.18  27.54  26.72  27.48   毛利率(%) 49.4% 46.7% 50.0% 50.6% 51.6% 

营业利润 257.61  426.42  619.06  771.33  964.83   销售净利率(%) 25.0% 27.6% 31.5% 31.6% 32.1% 

营业外收支 5.31  -3.77  -3.78  -0.98  -2.77   ROE(%) 9.1% 13.2% 17.1% 17.7% 18.1% 

利润总额 262.92  422.65  615.28  770.36  962.07   ROIC(%) 8.7% 13.7% 18.6% 22.6% 25.7% 

所得税 25.72  46.07  61.53  77.04  96.21   营运效率           

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   销售费用/营业收入 1.5% 2.2% 1.6% 1.5% 1.5% 

净利润 237.20  376.58  553.76  693.32  865.86   管理费用/营业收入 18.0% 4.8% 4.3% 4.1% 4.1% 

资产负债表     （百万）  研发费用/营业收入 0.0% 14.2% 11.0% 11.0% 11.0% 

流动资产 2165.31  2488.93  3007.73  3415.99  4327.40    财务费用/营业收入 2.2% 0.2% 0.1% -0.3% -0.8% 

  货币资金 194.59  503.87  826.57  1220.47  1870.22   投资收益/营业利润 1.5% 6.6% 4.4% 3.5% 2.8% 

  应收账款 879.44  1141.68  1318.15  1336.07  1567.91   所得税/利润总额 9.8% 10.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

  应收票据 7.56  2.36  4.03  3.28  5.03   应收账款周转率 1.08  1.35  1.10  1.18  1.21  

  存货 188.00  180.44  171.34  162.21  164.22   存货周转率 2.72  3.94  5.00  6.50  8.00  

非流动资产 1010.75  1098.27  1185.96  1246.74  1293.45   流动资产周转率 0.57  0.59  0.64  0.68  0.70  

  固定资产 569.78  579.28  649.46  693.00  712.54   总资产周转率 0.36  0.40  0.45  0.50  0.53  

资产总计 3176.06  3587.20  4193.69  4662.73  5620.85   偿债能力           

流动负债 286.86  389.99  665.81  428.85  516.92   资产负债率(%) 18.4% 20.2% 23.0% 15.8% 14.8% 

  短期借款 0.00  0.00  256.58  0.00  0.00   流动比率 7.55  6.38  4.52  7.97  8.37  

  应付账款 246.34  277.29  267.13  337.43  362.06   速动比率 3.77  4.23  3.23  5.97  6.66  

非流动负债 296.75  334.62  296.66  309.34  313.54   每股指标（元）           

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EPS 0.46  0.73  1.07  1.34  1.67  

负债合计 583.61  724.61  962.47  738.19  830.46   每股净资产 5.00  5.52  6.23  7.57  9.24  

股东权益 2592.45  2862.59  3231.22  3924.54  4790.40   每股经营现金流 -0.76  1.02  0.84  1.48  1.47  

  股本 368.00  370.25  518.35  518.35  518.35   每股经营现金/EPS -1.65  1.40  0.79  1.11  0.88  

  留存收益 633.41  899.59  1204.16  1585.49  2061.71   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

  少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   PE 80.22  50.53  34.36  27.45  21.98  

负债和股东权益 3176.06  3587.20  4193.69  4662.73  5620.85   PEG 1.20  1.76  0.85  0.64  0.69  

现金流量表     （百万）  PB 7.34  6.65  5.89  4.85  3.97  

经营活动现金流 418.20  236.91  436.47  767.13  762.03    EV/EBITDA 53.42  37.46  27.26  21.31  16.88  

 其中营运资本减少 -743.72  88.80  -176.85  5.25  -173.59   EV/SALES 20.15  13.83  10.66  8.26  6.47  

投资活动现金流 -926.41  47.71  -145.37  -136.92  -138.54   EV/IC 6.62  5.90  4.96  4.28  3.42  

  资本支出 116.88  185.73  101.56  62.39  47.57   ROIC/WACC 0.88  1.39  1.88  2.20  2.49  

筹资活动现金流 600.23  -65.51  -224.97  20.27  26.26   REP 7.51  4.25  2.64  1.95  1.37  

现金净增加额 90.26  221.99  66.13  650.48  649.75         
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特别声明 
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媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 
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