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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2020 年 7 月 14 日） 

通行 报告日股价（元） 69.09 

12mth A 股价格区间（元） 33.81/69.13 

总股本（亿股）   5.18 

无限售 A 股/总股本 62.4% 

流通市值（亿元） 223 

每股净资产（元） 6.10 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020.07.01） 

通行 威海光威集团有限责任公司 37.33% 

北京中信投资中心 12.97% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019A） 

碳纤维及织物 46.52% 

碳梁 39.26% 

预浸料 10.32% 

制品及其他 2.95% 

其他业务 0.95% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_ReportInfo] 

相关报告： 
 

 

   

[Table_Author] 分析师： 洪麟翔 

Tel： 021-53686178 

E-mail： honglinxiang@shzq.com 

 SAC 证书编号：S0870518070001 
 

[Table_Summary] 

 事件 

光威复材发布2020年半年报预告，预计2020年1-6月实现归属于母

公司股东净利润3.41亿-3.57亿元，同比增长10%-15%；其中Q2季度实

现归属于母公司股东净利润1.69亿-1.85亿元，同比增长11%-22%，环

比大概率增长。 

 公司点评 

军品业务维持高增长，疫情短期影响碳梁增速 

公司 2020 年 Q2 季度业绩基本符合预期，公司军品业务收入同比

增长 36%左右，继续保持高增长；民品方面，风电碳梁业务受疫情蔓

延影响，存在推迟发货情况，收入同比增长 4%左右，中美洲业务占

碳梁业务的 40%左右，目前疫情仍然较为严重，存在推迟发货风险。

公司整体营收增速同比增长 20%左右。19 年同期公司其他收益 6932

万元，今年上半年仅有 2242 万元，除去其他收益影响，公司上半年归

母净利润同比增速下限超过 30%，高于营收增速。 

军民业务齐头并进，包头大丝束项目有序推进 

公司军品业务方面继续获取客户 A 订单，2020 年新合同合计金额

为 9.98 亿元，占 19 年营收的 58%，19 年年初签订合同金额为 9.27 亿

元；碳梁方面，公司目前拥有 50 条生产线，其中 10 条为 19 年下半年

陆续投产，单线产能约为 15 万米/年，2020 年暂无扩产计划，下游客

户方面，2020 年海外主要是墨西哥市场，国内客户为 TPI 何维斯塔斯

天津公司，国内占比过半。新项目方面，包头项目有序推进，目前已

经完成内蒙古光威的 1 亿元出资事项，拿地后可开始建设，包头大丝

束项目达产后，产品与进口碳纤维相比将具有成本优势，将能够保证

公司碳梁原材料供给，缓解大丝束纤维海外采购存在的风险。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2020、2021、2022 年营业收入分别为 20.69 亿、24.44

亿和 28.91 亿元，增速分别为 20.64%、18.14%和 18.27%；归属于母公

司股东净利润分别为 6.80 亿、8.18 亿和 9.84 亿元，增速分别为 30.38%、

20.29%和 20.30%；全面摊薄每股 EPS 分别为 1.31、1.58 和 1.90 元，

对应 PE 为 52.6、43.8 和 36.4 倍，未来六个月内，维持 “谨慎增持”

评级。 

 风险提示 

碳梁业务进展不及预期；军品业务突破不及预期；民品市场竞争加剧；

系统性风险。 
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[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1714.95  2068.88  2444.17  2890.83  

年增长率 25.77% 20.64% 18.14% 18.27% 

归属于母公司的净利润 521.79  680.33  818.35  984.45  

年增长率 38.56% 30.38% 20.29% 20.30% 

每股收益（元） 1.01 1.31 1.58 1.90 

PE（X） 68.4 52.6 43.8 36.4 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 869 414 1562 1205 

 
营业收入 1715 2069 2444 2891 

应收和预付款项 295 1450 611 1826 

 
营业成本 892 967 1133 1328 

存货 297 221 385 326 

 
营业税金及附加 19 21 24 27 

其他流动资产 468 468 468 468 

 
营业费用 33 33 38 43 

长期股权投资 27 27 27 27 

 
管理费用 91 310 362 425 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 7 -3 -14 -31 

固定资产和在建工程 1067 974 880 787 

 
资产减值损失 -6 20 20 20 

无形资产和开发支出 146 137 128 119 

 
投资收益 -7 0 0 0 

其他非流动资产 47 47 46 46 

 
公允价值变动损益 23 0 0 0 

资产总计 4063 4521 4893 5589 

 
营业利润 628 720 883 1078 

短期借款 0 394 0 0 

 
营业外收支净额 -20 80 80 80 

应付和预收款项 426 384 555 536 

 
利润总额 608 800 963 1158 

长期借款 0 0 0 0 

 
所得税 86 120 144 174 

其他负债 0 0 0 0 

 
净利润 522 680 818 984 

负债合计 813 778 555 536 

 
少数股东损益 0 0 0 0 

股本 518 518 518 518 

 
归属母公司股东净利润 522 680 818 984 

资本公积 1490 1490 1490 1490 

 
财务比率分析 

    

留存收益 1132 1732 2326 3041 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 3245 3740 4334 5049 

 
毛利率 48% 53% 54% 54% 

少数股东权益 4 4 4 4 

 
EBIT/销售收入 36% 39% 39% 39% 

股东权益合计 3249 3744 4338 5053 

 
销售净利率 30% 33% 33% 34% 

负债和股东权益合计 4063 4521 4893 5589 

 
ROE 16% 18% 19% 20% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 20% 21% 14% 11% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
流动比率 5.73  3.28  5.45  7.13  

经营活动产生现金流量 753 -409 1684 -186 

 
速动比率 5.11  2.97  4.73  6.49  

投资活动产生现金流量 -154 68 68 68 

 
总资产周转率 0.45  0.55  0.59  0.60  

融资活动产生现金流量 -181 211 -604 -238 

 
应收账款周转率 2.85  1.44  4.16  1.60  

现金流量净额 422 -131 1149 -357 

 
存货周转率 3.74  4.38  2.94  4.08  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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