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股价走势 

高性能碳纤维产业龙头，军民产品双起舞 
  
国产碳纤维产业龙头企业，军民产品营收利润均稳定高速增长。 

光威复材作为国内碳纤维行业第一家 A 股上市公司，致力于高性能
碳纤维及复合材料研发和生产。公司以军用碳纤维及织物，民用风
电碳梁作为公司主要产品，营业收入与净利润均实现高速增长。 

公 司 军 品 碳 纤 维 及 织 物 2016-2018 年 营 收 增 速
16.82%/13.88%/21.22%； 

民品碳梁业务 2017-2018 年营收增速 697.47%/99.89%； 

除此之外，公司经营性现金流净值长期为正，资金充足，负债率长
期呈现下降趋势，表明公司经营管理长期向好。公司不断提高研发
收入占比，毛利率逐年上升，表明公司不断提高碳纤维制作工艺，
科研水平逐渐提高。 

军品业务订单充足，公司有望随航空碳纤维趋势实现营收利润双增
长 

2019 年公司在手订单 9.27 亿元（含增值税金额），根据相关税率标
准，我们推算 2019 年公司军品碳纤维及织物业务总营收应该达到
7.84 亿元，同比增长 30%。 

随着航空用碳纤维需求量的不断增加，公司作为军方长期合作单位，
加之公司碳纤维及织物工艺水平不断升级，良品率不断提高，军品
碳纤维营业收入与净利润预计保持强者恒强的态势。 

公司民品与下游企业 VESTAS 实现深度合作，风电产业增速刺激公
司民品碳纤维放量 

公司民品风电碳梁业务下游客户主要为 VESTAS. 近几年，全球市场
逐渐向低速风机和海上风机领域靠拢，高功率、大型化逐渐成为风
电电机的主流趋势。因此，具有轻质性特点的碳纤维成为了当下的
最佳复合材料。 

盈利预测与投资建议：我们预计，2019-2021 年公司营收为
17.62/22.34/28.08 亿元，增速分别为 29.19%/26.83%/25.70% ，归母
净利润为 5.18/6.52/8.06 亿元，增速分别为 37.54%/25.82%/23.73%，
EPS 预计为 1.00/1.26/1.56 元/股，对应 2 月 16 日收盘价 P/E 为
49.18/39.09/31.59x。公司每股目标价为 63.74 元，2 月 16 日收盘
价为 49.14 元，尚有 29.7% 空间，首次覆盖给与买入评级。  

风险提示：公司客户集中度较高的风险；产品销售价格波动的风险；
军品订单不及预期；新品拓展不及预期。 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 949.37 1,363.56 1,761.59 2,234.26 2,808.46 

增长率(%) 49.87 43.63 29.19 26.83 25.70 

EBITDA(百万元) 476.69 592.26 568.01 747.59 940.26 

净利润(百万元) 237.20 376.58 517.95 651.67 806.31 

增长率(%) 18.99 58.76 37.54 25.82 23.73 

EPS(元/股) 0.46 0.73 1.00 1.26 1.56 

市盈率(P/E) 107.39 67.64 49.18 39.09 31.59 

市净率(P/B) 9.83 8.90 7.67 6.97 6.27 

市销率(P/S) 26.83 18.68 14.46 11.40 9.07 

EV/EBITDA 50.05 21.39 43.53 32.98 26.26   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 高性能碳纤维龙头企业，军民产品业绩稳定高速发展 

1.1. 高性能碳纤维龙头企业，军民产品共同发展 

光威复材是国内致力于高性能碳纤维及复合材料研发和生产的龙头企业，前身为 1992 年
设立的威海市碳素渔竿厂。公司于 2014 年 10 月整体改制为股份有限公司，并于 2017 年
在创业板正式上市，是国内碳纤维行业第一家 A 股上市公司。 

表 1：公司发展历程 

时间点 历史事件 

1992 年 威海市碳素渔竿厂成立 

1998 年 光威引进了国内首条宽幅碳纤维预浸料生产线，填补了国内空白 

2002 年 威海拓展纤维有限公司成立，成为中国第一家从事碳纤维研发生产的民营企业 

2005 年 光威拓展承担的两项“863”碳纤维专项，通过鉴定，并建成国内首条 CCF300 百吨线， 

启动国产碳纤维航空应用验证 

2007 年 国产碳纤维应用验证经总装批准立项，公司正式参军 

2009 年 获批“碳纤维制备及工程化国家工程实验室” 

2013 年 突破 CCF800、CCM40J 关键技术，形成碳纤维全产业链条 

2016 年 碳纤维民品应用取得突破，实现了风电叶片碳梁的产业化 

资料来源：光威复材官网，天风证券研究所 

公司控股股东为威海光威集团有限责任公司（光威集团），实际控制人为陈亮、王言卿。
陈亮先生现任光威集团董事长、光威复材董事长，王言卿女士现任光威集团董事，二人系
母子关系。截至 2018 年年报，二人通过持有光威集团 79.77%的股权控制了光威复材 37.33%

的股份。 

图 1：公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

全资子公司拓展纤维与光威能源新材料为公司的主要收入和利润来源。光威复材目前旗下
设拓展纤维、光威精机、光威研究院、光威香港与光威能源新材料 5 家全资子公司。其中，
拓展纤维主要从事军用碳纤维及相关制品的研制与生产，是公司炭纤维的主要生产单位；
光威能源新材料主要从事风电碳梁业务的开发与生产。 

 

 

 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

     

表 2：全资子公司主营业务 

子公司 应用方向 主要业务与产品 

光威复材 民品 碳纤维预浸料、玻璃纤维预浸料、碳纤维复合材料制品等 

拓展纤维 军品 碳纤维及织物、碳纤维复合材料制品等 

光威精机 公司配套设

备 

碳纤维产业链制造设备及其相关配件，主要为拓展纤维提供相关设备以及配套服务 

光威研究院 军民 碳纤维及相关复合材料研发，主要为拓展纤维提供相关技术支持 

光威香港 民品 碳纤维复合材料进出口及一般贸易 

光威能源  

新材料 

民品 碳梁、T 型梁，负责公司风电碳梁业务 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

军用碳纤维及织物，民用风电碳梁为公司主要产品，是公司的主要收入与利润来源。光威
复材拥有碳纤维行业的全产业链布局，产品范围包括原丝、碳纤维、织物、预浸料以及碳
纤维复合材料与制品。公司的主要产品有三大类：碳纤维及织物、碳梁与预浸料。碳纤维
及织物主要为军品，应用于航空航天等领域；碳梁与预浸料为民品，应用于风电工业以及
体育休闲等领域。2018 年年报披露，碳纤维及织物、碳梁与预浸料业务分别占公司营业收
入 44.22%/38.20%/13.43%，占公司毛利 75.72%/17.90%/4.68%。从中可以看出，军品碳纤维
及织物，民品碳梁业务为公司的主要收入和利润来源。 

表 3：公司主要产品介绍 

产品 应用领域 主要应用场景 

碳纤维及织物 军品 三代机、直升机、无人机等主要军用航空设备中的 T300 级小丝束碳纤维 

碳梁 民品 VESTAS 中的风电设备叶片主要承力结构 

预浸料 民品 钓鱼竿等体育休闲领域中的碳纤维增强材料 

资料来源：公司上市招股说明书，天风证券研究所 

1.2. 军用碳纤维+风电碳梁双主业稳步发展，19 年业绩增长强劲 

公司过去三年收入和净利润均保持高速增长，得益于传统军品碳纤维的稳定增长以及民品
风电碳梁业务的开发。公司 2018 年营业收入 13.64 亿元，同比+43.63%，净利润 3.77 亿
元，同比+58.76%。公司的营业收入与净利润延续了过去三年的增长态势，主要分为两个
阶段：2017 年之前，公司营业收入与净利润的增长主要源于碳纤维及织物的收入稳定增长，
2014-17 年此项业务复合增速达到 19.40%；2017 年后，公司风电碳梁业务逐渐成为公司新
的业务增长点，公司营业收入得到大幅增加。 

图 2：2018 年公司业务营业收入占比  图 3：2018 年公司业务毛利润占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

受益于军民两大业务，2019 年公司业绩增长依旧强劲。2019 年公司前三季度营业收入达
到 13.09 亿元，同比+33.05%，净利润 4.44 亿元，同比+43.00%。根据 2019 年中报显示，
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公司碳纤维及织物营收 4.23 亿元，同比+31.38%；碳梁业务营收 2.99 亿元，同比+38.65%。
我们认为随着军品的持续放量以及民品订单及生产线的增加，公司未来营业收入与净利润
依旧能够保持稳定高速的增长态势。 

图 4：2014-2018 公司营业收入与增速（单位：亿元）  图 5：2014-2018 公司归母净利润与增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

作为公司主要军品的碳纤维及织物增速稳定，预计军品毛利率将持续保持 80%左右。公司
军 品 碳 纤 维 及 织 物 营 业 收 入 保 持 着 高 速 稳 定 的 增 长 ， 2016-2018 年 增 速
16.82%/13.88%/21.22%，主要原因是公司军品在手订单充足。公司公告称，公司军品业务目
前已有两个订货合同，两合同总金额为 9.27 亿元（含增值税金额）。我们认为随着军品的
不断放量以及军改影响的降低，公司军品营业收入增速有望进一步提高。 

此外，公司军品毛利率持续上升，得益于公司产业链一体化布局，使得主营业务产品实现
自给自足，有效降低了成本，提高了碳纤维及织物的毛利率，2016-2018 毛利率
77.3%/78.02%/79.99%。我们认为通过公司碳纤维小丝束研制技术的进一步研发与突破，军
品毛利率有望进一步提升。 

图 6：碳纤维及织物（军品）营业收入与增速（单位：亿元）  图 7：碳纤维及织物（军品）毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

公司民品业务风电碳梁产业持续放量，毛利率随技术提高呈上升态势。风电碳梁业务目前
主要是公司与维斯塔斯风力技术公司（Vestas）的合作，自 2016 年开始供货，并快速成长，
逐渐成为公司重要的收入来源和典型的碳纤维民品应用，公司 2017-2018 两年碳梁业务营
收增速 697.47%/99.89%。此外，公司碳梁毛利率稳中有增，我们认为主要源于公司与 VESTAS

合作后，大丝束产品技术及制作工艺水平得到大幅提升。因此，随着公司碳梁生产线进一
步增加，我们预计碳梁业务未来将持续保持高速增长。 
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图 8：碳梁业务营业收入与增速（单位：亿元）  图 9：碳梁业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

公司持续加大研发投入，研发费用占比始终保持较高水平，产品科技含量逐步凸显，有望
进一步提高公司毛利率。高性能碳纤维对制作工艺有着极高的要求，产品技术的突破需要
稳定持续的资本支撑。2016-2018 年，公司的研发费用分别为 1.10/1.32/1.94 亿元，研发
支出平均占营业收入的 15.16%，研发支出复合增长率达到 32.8%。研发投入的增加将有效
提高公司技术水平，相关产品毛利率有望进一步提高。 

图 10：2016-2018 公司研发投入（单位：百万元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

公司三项费用支出占营业收入百分比持续下降，公司降成本效果显著。公司自 2014 年至
今，销售费用、管理费用与财务费用之和占总收入比重逐年下降，财务费用下降最多。三
项费用占比降低表明公司管理效率逐渐提升，有助于公司降低企业成本，释放利润。 
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图 11：三项费用支出占营业收入百分比（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

公司经营性现金流及负债率状况良好，公司营运能力稳定向好。2014-2017 年，公司经营
性现金流净值始终保持为正。基于公司与其军民品下游客户良好的合作关心，我们认为公
司经营性现金流将会持续保持良好态势。同时，在 2014-2017 年总资产复合增速 24.49%

的情况下，公司负债率仍旧持续降低，近两年公司负债率稳定维持在 20%左右。良好的经
营性现金流与负债率表明公司经营情况良好。 

图 12：2014-2018 公司经营性现金流净值（单位：百万元）  图 13：公司资产负债情况及负债率（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：，公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.3. 高性能碳纤维特性优良，产业链复杂，进入壁垒高 

1.3.1. 碳纤维物理化学性能优异，公司碳纤维产品以 T300 小丝束碳纤维与碳梁为主线，
多种碳纤维共同发展 

碳纤维性能优异，是发展国防军工与国民经济的重要战略物资。碳纤维是一种含碳量在 90%

以上的无机高分子纤维，由聚丙烯腈等有机纤维采用高温分解法在高温惰性气体下碳化制
成。碳纤维具有出色的力学性能和化学稳定性，在目前已知大量生产的高性能纤维中具有
最高的比强度和比模量，并且具有耐腐蚀、耐高温、非磁体但有电磁屏蔽效应等特点。由
于其诸多优良特性，碳纤维已经成为发展国防军工与国民经济的重要战略物资。 
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表 4：碳纤维重要特性及应用领域 

碳纤维特性 应用领域 

高比强度、高比弹性 航空航天、交通运输、风力发电机、土木工程等 

耐疲劳性 板质弹簧、直升机旋翼、高速回转体等 

热稳定性 电子设备、仪表、武器装备等 

抗震动衰减性能 球拍、钓鱼竿、高尔夫球杆等 

轻质性 航空航天、体育用品等 

资料来源：中国化工协会，天风证券研究所 

碳纤维种类繁多，应用领域也各不相同，因而具有多维度的分类方式。目前比较流行的分
类方式依据有：原丝类型、制造方法、力学性能、丝束大小。 

图 14：碳纤维分类 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

✓ 按照原丝类型分类：聚丙烯腈（PAN）基；沥青基；粘胶基。其中聚丙烯腈（PAN）

基纤维由于其制作工艺简单、成品品质优异、力学性能优良等特点，已经成为目前碳

纤维行业主流，占全球高性能碳纤维产量的 90%以上。 

✓ 按照制造方法分类：碳纤维；石墨纤维；活性碳纤维；气相生长碳纤维。 

✓ 按照力学性能分类：高强型（GQ）；高强中模型（QZ）；高模型（GM）；高强高模型

（QM）。力学性能分类是碳纤维分类的一种重要方式，当运用碳纤维作为增强材料时

使用此种方法分类十分方便、有效。不同国家的力学性能分类各有不同，在国际上经

常使用日本东丽公司的分类方法作为统一标准，各国制定相应的型号与之对应。 
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表 5：碳纤维国家标准与日本东丽公司标准  

分类 国家标准 日本东丽 

高强型 
GQ3522 T300 

GQ4522 T700 

高强中模型 
QZ5526 T800 

QZ6026 T1000 

高模型 GM3040 M40 

 

高强高模型 

QM4035 M40J 

QM4040 M46J 

QM4045 M50J 

QM4050 M55J 

 QM4055 M60J 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

✓ 按照丝束大小分类：小丝束；大丝束。小丝束指一束纤维单丝数量≤24K 的碳纤维，
具体分为： 1K、 3K、6K、12K、24K，主要应用于国防军工等高科技领域。大丝束
指单丝数量≥48K 的碳纤维，具体包括 48K、60K、80K，主要应用于工业领域。 

1.3.2. 碳纤维产业链工业流程复杂，进入壁垒高，公司拥有全产业链布局保证行业地位 

碳纤维产业链工业流程复杂，技术难度大，工艺水平要求高，使得行业进入壁垒极大。以
丙烯腈（PAN）基碳纤维产业链为例，产品从原材料开始，经历聚合纺丝、碳化、编织、
浸润与成型等多个步骤，形成原丝、碳纤维及织物、碳纤维预浸料以及碳纤维复合材料等
多个中间产品。由于流程中每一步的工艺调整都会直接影响下游产品的品质与性能，因此
是否能够保持稳定的制备与工艺水平是整个产业链的技术核心。除此之外，不同客户由于
诉求不同，对碳纤维及其相关产品的性能要求也就有所不同。因此，能否根据客户要求，
改变制备方法和工艺流程，灵活调整产品性能也是整个产业链的一大技术难点。 

 

 

图 15：丙烯腈（PAN）基碳纤维产业链 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

具体工艺流程与技术难点介绍如图： 
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表 6：工艺流程与技术难点 

纺丝 纺丝是通过抽取方法，将聚丙烯腈原液制备成聚丙烯腈原丝的工业流程。一般工业上使用湿法纺丝，包括原液

过滤、喷丝、凝固浴、水洗、拉伸等阶段。纺丝过程必须在洁净的无尘纺丝车间进行，避免空气中的各种粒子

污染原丝。近年来发展起来的纺丝新方法有干喷湿法纺丝，纺丝液由喷丝板喷出之后先经过空气层，然后进入

凝固浴。 

预氧化 预氧化是原丝在 200～300℃下氧化气态中受张力的情况下进行的工艺流程。预氧化的目的是使线型分子链转

化成耐热梯形六元环结构，以使 PAN 纤维在高温碳化时不熔不燃，保持纤维形态，从而得到高质量的 CF。 

碳化 碳化阶段又可以细分为预碳化和碳化两个阶段。处理温度分别为 400～600℃和 600～1000℃。碳化必须在惰

性气体保护下，一般采用高纯度氮气（含量为 99.990%～99.999%）。通过谈话，纤维中的非碳原子如 N、H、O 

等元素被裂解出去，纤维中的含碳量也将从 60%左右提高到 92%以上。由于碳化时纤维会发生物理收缩和化学

收缩，因此，碳化时也必须加适量的张力进行拉伸，以得到优质碳纤维。 

石墨化 石墨化是在 2500～3000℃高温下，在密封装置中采用保护气体进行。石墨化一般要求使用高纯氩气，对纤维

施加张力，目的是引起纤维石墨化晶体取向，使之与纤维轴方向的夹角进一步减小，以提高碳纤维的弹性模量。

石墨化过程中，结晶碳含量不断提高，可达 99%以上，纤维结构不断完善，由碳纤维的乱层石墨结构变成石墨

纤维的类似石墨的层状结晶结构。 

表面处理

和上浆 

成品的碳纤维需要进行表面处理和上浆。表面处理是对纤维表面进行氧化或涂覆处理，以增加纤维的润湿性、

抗氧化性，以及与基材的黏着性。表面处理后的碳纤维还需进行上浆，目的是保护碳纤维表面处理后产生的表

面活性，有利于改善与树脂基体的黏合力及后加工性能，防止毛丝的产生。碳纤维经上浆后，复合材料强度提

高 15%～20%。 

  

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

2. 高性能碳纤维需求不断上升，航空风电市场有望进一步发展 

2.1. 国际碳纤维行业整体需求稳中有增 

2.1.1. 国际碳纤维行业集中度高，美日主导 

极高的技术壁垒使得国际碳纤维行业的集中度非常高，目前，行业以日美企业为主导。按
照丝束大小进行地域划分，在小丝束碳纤维市场上，日本企业所占有的市场份额占到全球
产能的 49%；在大丝束碳纤维市场上，日本企业所拥有市场份额占到全球产能的 52%，美
国企业所拥有的市场份额占全球产能的 24%，日美两国合计拥有全球 76%的大丝束碳纤维
生产能力，处于明显的主导地位。 

图 16：全球小丝束碳纤维市场份额划分图  图 17：全球大丝束碳纤维市场份额划分图 

 

 

 

资料来源：中简科技招股说明书，天风证券研究所  资料来源：中简科技招股说明书，天风证券研究所 

 

2.1.2. 碳纤维全球需求量稳定上升，航空航天、风电占比最大， 

由于其优异的物理及化学特性，碳纤维广泛应用于航空航天、风电叶片、汽车、船舶、建
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筑等不同领域。《全球碳纤维复合材料市场报告》指出，2017 年全球碳纤维复合材料需求
达到 8.42 万吨，预计 2020 年全球总需求将会达到 11.21 万吨，复合增长率达到 10%。 

图 18：全球碳纤维需求量（单位：千吨） 

 

资料来源：《全球碳纤维复合材料市场报告》林刚，天风证券研究所 

2017 年全球碳纤维需求量最大的三个行业分别是风电叶片、航空航天、休闲领域。从价值
占比的角度看，航空航天占比 48%，附加值最高。 

图 19：全球碳纤维各领域需求量占比  图 20：全球碳纤维各领域价值量占比 

 

 

 

资料来源：《全球碳纤维复合材料市场报告》林刚，天风证券研究所  资料来源：《全球碳纤维复合材料市场报告》林刚，天风证券研究所 

 

 

2.1.3. 国内碳纤维需求量高速增加，国产碳纤维产品上升空间大 

根据《全球碳纤维复合材料市场报告》数据，2017 年我国碳纤维需求达到 2.35 万吨，同
比增长 20.09%，远超 2012-2017 年全球碳纤维需求量 12.71%的复合增速，继续延续我国
碳纤维需求增长的趋势。未来随着国内炭纤维需求的不断增长，预计 2020 年我国碳纤维
总需求将达到 3.3 万吨，复合增速 11.4%。 
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图 21：国内碳纤维需求量（单位：千吨） 

 

资料来源：《全球碳纤维复合材料市场报告》林刚，天风证券研究所 

我国碳纤维市场主要依赖外资进口，国产碳纤维上升空间巨大。根据《全球碳纤维复合材
料市场报告》数据，在 2017 年我国碳纤维年需求量 2.35 万吨中，仅有 7400 吨由国产碳
纤维企业生产，进口碳纤维总量为 1.61 万吨，进口依赖度高达 68.5%。随着国产碳纤维企
业技术水平的不断提高，我国国产碳纤维市场占比将会不断上升。 

图 22：国内碳纤维进出口比例 

 

资料来源：《全球碳纤维复合材料市场报告》林刚，天风证券研究所 

2.1.4. 国内外碳纤维行业应用占比不匹配，航空航天、风电碳纤维空间有望进一步增长 

国内与国际碳纤维行业应用严重不匹配，航空航天、风电碳梁具有充足的上升空间。通过
对比我国碳纤维需求行业分布与全球碳纤维需求行业分布，可以发现国内与国际碳纤维行
业用量存在巨大差异。我国碳纤维需求量最大的行业为体育休闲领域，占比 51%。而该行
业相对应的国际碳纤维需求量为 16%。而国际上用量排名前两位的风电叶片（23%）、航空
航天（23%），在我国碳纤维需求量中仅占比 13%、4%。其中，碳纤维在航空航天领域中价
值占比高达 48%。综上所述，我们认为随着国内碳纤维产业技术的不断成熟，碳纤维产品
行业应用占比将逐渐向国际靠拢，航空航天、风电碳梁行业将会逐步释放巨大的需求与利
润空间。 

表 7：国际与国内碳纤维各领域需求量占比 

主要应用领域 国际占比 国内占比 

航空航天 23% 4% 

风电叶片 23% 13% 

体育休闲 16% 51% 

资料来源：《全球碳纤维复合材料市场报告》林刚，天风证券研究所 
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2.2. 军品业务市场空间广阔，军机碳纤维需求逐渐上升，公司产品技术不断
发展 

2.2.1. 我国军机数量对比美国仍有较大上升空间 

根据中国产业信息网相关报告披露，战斗机方面，中美数量差距明显，但呈逐步缩小趋势。
截至 2018 年底，美国战斗机的数量为 2831 架，同时我国战斗机的数量为 1624 架，约为
美国的 57%。我国与美国战斗机数量之比呈现小幅波动上涨，说明我国正不断加强战斗机
的建设，与美国规模差距逐渐减小。 

2.2.2. 国际军机碳纤维用量逐渐上升，有望进一步刺激碳纤维产业增速 

基于碳纤维在复合材料领域中出色的轻质性特征以及优异的物理化学特性，在军机领域得
到了广泛的应用与长足的发展，用量与使用部位呈现逐渐增加趋势。目前美国的主战战机
F-22 与 F-35 碳纤维复合材料用量已经达到 24%与 36%。以隐身特性见长的 B-2 隐形轰炸
机碳纤维用量更是超过了 50%。随着隐身要求的进一步增加，我们相信军机碳纤维用量将
会持续刺激碳纤维产业增速。 

图 23：碳纤维在军机产品中的应用 

 

资料来源：《航空复合材料技术》，天风证券研究所 

 

2.2.3. 我国国产军机碳纤维用量少，军机碳纤维空间大 

现阶段我国军机碳纤维用量远不及美国，军机碳纤维用量有望进一步刺激碳纤维行业发展。
从战斗机角度上看，目前我国现役三代机主要碳纤维用量占比不超过 10%，远不及美国主
力战斗机（F-22，F-35）20%-40%的碳纤维用量，我军碳纤维使用比例仍有巨大的提升空
间。随着未来军机批次的进一步上升，国产碳纤维需求量将会进一步增长。 

表 8：中美机型碳纤维复合材料用量 

机型 用量 应用部位 首飞时间 

F-22 24% 机翼、前中机身、垂尾、平尾及大轴 1990 

F-35 36% 机翼、机身、垂尾、平尾、进气道 2000 

歼-7 2% 机翼壁板、外翼壁板尾、主起落架护板 1995 

歼-10 6% 垂尾、鸭翼 1999 

歼-11B 9.6% 机翼、平尾、垂尾、减速板 2003 

J-20 27% 机翼、起落架局部、蒙皮局部 2011 

资料来源：《复合材料在飞机结构上的应用》，天风证券研究所 
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2.3. 风电产业碳纤维用量持续增加，公司碳梁产品独树一帜 

2.3.1. 全球风电装机量保持上升趋势，呈现大功率，大叶片装机增长趋势 

风力作为清洁能源的代表之一，先于光伏发电受到全球各国的青睐。自 20 世纪 80 年代
商业化发展以来，风电产业经历了全球化的高速增长。2018 全球风电行业景气向好，全球
新增风电装机 51.3GW。根据 GWEC 的预测，到 2020 年风电新装机容量将达到 66.8GW。
风电未来的发展方向，除了向新兴地区，如拉美、非洲等地开拓市场之外，低速风机和海
上风机将逐渐成为行业热点。根据中国风能协会的统计数据，2018 年我国风电新增装机
容量 21.14GW，同比增长 7.5%；截至 2018 年底，全国累计装机 12.4 万台，我国风电累计
装机容量 210GW，同比增加 11.2%，保持稳定增长态势。 

图 24：2013-2018 年全球装机量情况（单位：GW） 

 

资料来源：GWEC，天风证券研究所 

风电装置逐渐向大型化、高功率发展。目前，随着富风地区的风电装机量逐渐饱和，全球
市场逐渐向低速风机和海上风机领域靠拢。在达到额定功率之前，等同条件下叶片长度与
功率呈现正相关关系。因此，低风速风机和海上风机的拓展加剧了对大尺寸风机的需求。
从数据上看，近四年 2MW-3MW 以及 3MW 及以上风电电机量占比明显增加，从 2014 年
的占比 13%增加到 2017 年的占比 35%，风电装置逐渐向大型化，高功率发展。 

 

图 25：2014-2017 风电电机装机功率趋势 

 

资料来源：CWEA，天风证券研究所 
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2.3.2.  碳纤维逐渐成为大型风电机型唯一可用复合材料，公司工艺技术有效降低碳梁制
作成本 

使用碳纤维作为大功率风电电机复合材料逐渐成为唯一选择。随着叶片长度的增加，过去
所使用的玻璃纤维会因为本身质量过重从而打坏电机机身。因而使用轻质性更强的碳纤维
代替原有的玻璃纤维作为复合材料就成为了唯一选择。我们认为，40 米以上的风电叶片
中关键结构如梁帽、主梁使用碳纤维复合材料具有双重优势：一方面可使叶片自重减少，
从而降低成本；另一方面可以提高叶片抗疲劳性能，提高输出功率。 

 

图 26：风电叶片工艺结构 

 

资料来源：中国产业信息网，天风证券研究所 

公司使用碳梁拉挤工艺，能够有效降低碳纤维制造成本。拉挤工艺，由于 VESTAS 梁帽的
成型技术而被广泛应用起来，拉挤工艺与单向预浸料类似，可以实现纤维单方向最大性能
的释放。公司使用拉挤工艺制作碳梁，可以在降低成本的基础上，充分发挥碳纤维高弹轻
质的优点。 

图 27：公司风电碳梁产品 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

3. 军民品订单充足，公司业绩长期向好 

3.1. 军品碳纤维及织物订单持续稳定，业绩增长长期可靠 

公司军品碳纤维及织物业务会随着订单的补充不断增长，毛利率将持续保持在 80%。公司
2018 年年报披露年度完成订单总价值 7.4 亿，军品营业收入 6.03 亿元，我们认为其中差值
主要是由于相关增值税率造成。2019 年公司在手订单 9.27 亿元，假设 2018 年度相关税率



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 17 

 

标准不变的情况下，我们推算 2019 年公司军品碳纤维及织物业务总营收应该达到 7.53 亿
元，同比增长 24.93%。公司 2017,2018 年军品毛利率为 78.02%、79.99%，随着公司工艺水
平不断地提升，公司 T300 小丝束碳纤维的良品率已经达到 95%以上，因此我们预计公司毛
利率 2019 年将会维持在 80%左右的毛利率水平。因此，结合公司军品订单的增加以及毛利
率未来的长期向好，我们认为公司碳纤维及织物版块未来增长长期可靠。 

3.2. 民品碳梁订单充足，生产线增加有望进一步刺激民品放量 

作为国际最大风电产业的 VESTAS 在手订单也十分充足。由于拉挤工艺的成功研发，碳梁
制作成本的降低使得 VESTAS 订单量不断增加。2018 年 VESTAS 在手订单 14.21GW，同比
增速 27.18%。我们认为随着 VESTAS 单机容量的不断上升，碳纤维用量也将不断上升，作
为 VESTAS“2018 年效益提升最佳贡献奖”的获得者，公司有望借助 VESTAS 的订单增加
进一步扩展业绩。 

随着生产线的增加以及包头项目的一期落地，公司产量有望进一步增加。截至 2019 年 10

月底，公司已拥有碳梁生产线 50 条。随着未来需求增加，以及 2020 年一季度包头项目的
进一步落地，我们认为生产线将会进一步投产，，公司产量或进一步增加。 

 

4. 股权激励+新项目推进，公司盈利有望进一步扩大 

4.1. 股权激励进一步刺激科研水平提高，军品毛利率有望持续提升 

根据公司公告披露，2018 年 11 月 12 日，公司以 19.95 元/股的价格对公司董事、核心技
术人员等 19 人一次性授予合计 225 万股的限制性股票，占公司总股本的 0.61%。 

本激励计划授予的限制性股票，自公布之日起满 12 个月后进行解锁，解锁共分为三期，
每期解除限售比例为 40%、30%、30%。在股权激励的 19 人中，有两名公司总工程师及多
名公司核心技术人员。我们认为通过股权激励能够有效将公司利益与核心技术人员进行绑
定，能够进一步调动科研人员的积极性，公司科研水平有望进一步提高，产品毛利率有望
进一步上升。 

 

表 9：限制性股票解除限售安排以及业绩考核目标 

解除限售期 业绩考核目标 

第一个解除限售期 以 2017 年净利润为基数，2018 年净利润增长率不低于 50% 

第二个解除限售期 以 2017 年净利润为基数，2019 年净利润增长率不低于 65% 

第三个解除限售期 以 2017 年净利润为基数，2020 年净利润增长率不低于 80% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

目前，公司 2018 年已实现净利润 3.77 亿元，已圆满完成业绩考核目标。 

4.2. 包头碳梁新项目一期即将正式进入运作，有望进一步刺激大丝束产品产
量增加 

2019 年 7 月 19 日，公司与 VESTAS、包头市政府共同签署《万吨级碳纤维产业园项目入
园协议》。该项目将进一步拓展公司与 VESTAS 合作的碳梁项目，并将进一步拓展其他民用
领域碳纤维业务。 

公司拟在包头市九原工业园区内投资万吨碳纤维产业化项目。项目总投资 20 亿元，共分
为三期进行建设：一期总投资约 5 亿元，将建设 2000 吨级碳纤维生产线一条，建设期 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

吨级碳纤维生产能力。 
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表 10：光威复材、VESTAS 与包头市政府各方职责 

光威复材 VESTAS 包头市政府 

1、注册项目公司 1、布局、技术方面给予公司充分支持 1、优先为 VESTAS 配置风场资源 

2、大丝束碳纤维项目出资 

3、碳纤维生产及应用项目 

2、结合一期建设、投产情况及产能消化，

与公司进行下一步合作 

2、优先采用 VESTAS 风机订单，使用公司生

产的碳纤维 
 

3、落实项目二、三期项目产能消化支持 
  

4、为项目提供优惠电、燃气、蒸汽价格 
  

5、税收、贷款提供优惠政策 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

在包头进行建厂具有诸多优势，能够有效增收入降成本，增加利润。 

1. 项目获政府政策扶持。协议指出，为启动和确保本项目建设，包头市九原区人民政府
与九原工业园区管理委员会将协调包头市人民政府，力争为 VESTAS 优先配置风场资
源及/或优先采购 VESTAS 的风机订单，且使用公司所生产的碳纤维。VESTAS 近年来
在国内业务开展不利，2018 年陆上仅新装机 373MW。本次项目或有助于 VESTAS 进
一步扩展中国业务，对公司与 VESTAS 来说都是巨大利好。 

2. 包头建厂能够有效降低公司电费成本，增加公司利润。碳纤维产业链能耗巨大，对用
电量有着相当高的要求。此次项目落地的包头市稀土新材料产业园区用电费用不超过
0.3 元/千瓦时，远远低于我国碳纤维主产区（江苏、山东）所实行的 0.6~0.8 元/千瓦
时的工业用电。 

3. 包头建厂有利于公司与 VESTAS 进行深度技术合作。公司与维斯塔斯风力技术公司签
署《合作谅解备忘录》，双方明确将协同进一步推动光威碳纤维在风力涡轮发电机上的
应用。我们认为此次包头碳梁厂房的建设是双方深度合作的具体落实，随着一期项目
的落地与投产，双方的合作将会向着务实的方向进一步推进。 

5. 盈利预测与假设 

据前文的分析我们认为，无论是从整个碳纤维行业的前景、公司的龙头地位、还是公司目
前自身所具备的良好成长性来看，未来公司的竞争压力较小，其业绩将更多由自身的成长
能力所决定。因此，我们预计公司在 2019-2021 年的营收增速为 29.19%/26.83%/25.70%，
对应的营收分别为 17.62/22.34/28.08 亿元，对应的净利润分别为 5.18/6.52/8.06 亿元，
EPS 预计为 1.00/1.26/1.56 元，按照 2 月 16 日收盘价 P/E 为 49.18/39.09/31.59x。 

表 11：公司主要业务营业收入与总营业收入（单位：亿元） 

主营业项目 2018A 2019E 2020E 2021E 

碳纤维及织物 
营业收入 6.03 8.08 10.50 13.44 

同比增长 21.22% 34.00% 30.00% 28.00% 

碳梁 
营业收入 5.21 7.03 9.21 11.88 

同比增长 99.89% 35.00% 31.00% 29.00% 

其他  2.40 2.50 2.63 2.76 

营业收入合计 13.64 17.62 22.34 28.08 

同比增长 43.63% 29.19% 26.83% 25.70% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

我们采用 PE 法可比估值进行目标价预测。公司作为航空碳纤维复材龙头企业，其对应标
的包括菲利华，应流股份，钢研高纳和中航高科。截至 2020 年 2 月 16 日，四家可比公
司的 PE 值分别为 44.94，74.63，40.33 和 42.46x，平均值为 50.59x，按照该均值与公司
预计 2020年 EPS 进行计算，公司每股目标价为 63.74 元，2 月 16 日收盘价为 49.14 元，
尚有 29.7% 空间，首次覆盖给予买入评级。 
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表 12：可比公司 P/E 

股票代码 股票简称 P/E 

300395.SZ 菲利华 44.94 

603308.SH 应流股份 74.63 

300034.SZ 钢研高纳 40.33 

600862.SH 中航高科 42.46 

平均值 50.59 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 194.59 503.87 663.87 735.16 693.85  营业收入 949.37 1,363.56 1,761.59 2,234.26 2,808.46 

应收票据及应收账款 879.44 1,141.68 1,402.84 1,824.43 2,232.24  营业成本 480.05 726.62 893.31 1,099.61 1,338.33 

预付账款 34.62 12.62 45.45 26.03 60.96  营业税金及附加 19.60 21.35 24.31 30.16 37.35 

存货 188.00 180.44 271.18 284.73 391.87  营业费用 14.07 29.44 35.41 44.24 54.77 

其他 868.66 650.32 650.46 645.80 654.64  管理费用 39.56 65.16 80.68 101.88 128.07 

流动资产合计 2,165.31 2,488.93 3,033.80 3,516.15 4,033.56  研发费用 131.62 194.14 220.20 268.11 337.02 

长期股权投资 33.98 33.83 33.83 33.83 33.83  财务费用 20.80 3.02 3.02 3.02 3.02 

固定资产 569.78 579.28 550.79 522.30 493.81  资产减值损失 22.01 50.71 20.00 10.00 15.00 

在建工程 211.17 251.79 251.79 251.79 251.79  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 130.65 150.38 146.54 142.70 138.86  投资净收益 3.80 28.18 48.00 35.00 10.00 

其他 65.16 82.99 82.57 82.00 82.00  其他 (39.77) (181.49) (96.00) (70.00) (20.00) 

非流动资产合计 1,010.75 1,098.27 1,065.53 1,032.62 1,000.29  营业利润 257.61 426.42 532.67 712.24 904.92 

资产总计 3,176.06 3,587.20 4,099.32 4,548.78 5,033.86  营业外收入 7.07 6.03 55.00 24.00 9.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 1.76 9.80 7.00 6.00 11.00 

应付票据及应付账款 246.34 277.29 352.99 422.84 521.42  利润总额 262.92 422.65 580.67 730.24 902.92 

其他 40.52 112.70 84.77 132.02 107.30  所得税 25.72 46.07 62.71 78.57 96.61 

流动负债合计 286.86 389.99 437.76 554.86 628.72  净利润 237.20 376.58 517.95 651.67 806.31 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 237.20 376.58 517.95 651.67 806.31 

其他 296.75 334.62 340.00 340.00 340.00  每股收益（元） 0.46 0.73 1.00 1.26 1.56 

非流动负债合计 296.75 334.62 340.00 340.00 340.00        

负债合计 583.61 724.61 777.76 894.86 968.72        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 368.00 370.25 518.35 518.35 518.35  成长能力 
     

资本公积 1,594.60 1,639.46 1,639.46 1,639.46 1,639.46  营业收入 49.87% 43.63% 29.19% 26.83% 25.70% 

留存收益 2,228.02 2,539.06 2,803.22 3,135.57 3,546.78  营业利润 65.32% 65.53% 24.91% 33.71% 27.05% 

其他 (1,598.17) (1,686.19) (1,639.46) (1,639.46) (1,639.46)  归属于母公司净利润 18.99% 58.76% 37.54% 25.82% 23.73% 

股东权益合计 2,592.45 2,862.59 3,321.57 3,653.92 4,065.13  获利能力      

负债和股东权益总

计 

3,176.06 3,587.20 4,099.32 4,548.78 5,033.86  毛利率 49.43% 46.71% 49.29% 50.78% 52.35% 

       净利率 24.98% 27.62% 29.40% 29.17% 28.71% 

       ROE 9.15% 13.16% 15.59% 17.83% 19.83% 

       ROIC 15.56% 16.40% 21.00% 24.79% 28.58% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 237.20 376.58 517.95 651.67 806.31  资产负债率 18.38% 20.20% 18.97% 19.67% 19.24% 

折旧摊销 101.02 95.86 32.33 32.33 32.33  净负债率 -7.51% -17.60% -19.99% -20.12% -17.07% 

财务费用 11.53 0.00 3.02 3.02 3.02  流动比率 7.55 6.38 6.93 6.34 6.42 

投资损失 (3.80) (28.18) (48.00) (35.00) (10.00)  速动比率 6.89 5.92 6.31 5.82 5.79 

营运资金变动 (738.61) (0.36) (331.31) (293.39) (484.85)  营运能力      

其它 810.86 (206.99) 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 1.08 1.35 1.38 1.38 1.38 

经营活动现金流 418.20 236.91 173.99 358.62 346.80  存货周转率 5.38 7.40 7.80 8.04 8.30 

资本支出 73.48 125.62 (5.38) 0.00 0.00  总资产周转率 0.36 0.40 0.46 0.52 0.59 

长期投资 (3.90) (0.15) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (995.99) (77.77) 53.38 35.00 10.00  每股收益 0.46 0.73 1.00 1.26 1.56 

投资活动现金流 (926.41) 47.71 48.00 35.00 10.00  每股经营现金流 0.81 0.46 0.34 0.69 0.67 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 5.00 5.52 6.41 7.05 7.84 

股权融资 922.12 0.94 191.81 (3.02) (3.02)  估值比率      

其他 (321.89) (66.45) (253.80) (319.32) (395.09)  市盈率 107.39 67.64 49.18 39.09 31.59 

筹资活动现金流 600.23 (65.51) (61.99) (322.33) (398.11)  市净率 9.83 8.90 7.67 6.97 6.27 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 50.05 21.39 43.53 32.98 26.26 

现金净增加额 92.02 219.11 160.00 71.29 (41.31)  EV/EBIT 63.14 25.41 46.16 34.47 27.20 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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