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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1364  1793  2241  2802  

同比增长(%) 43.6% 31.5% 25.0% 25.0% 

净利润(百万元) 377  459  596  775  

同比增长(%) 58.8% 21.8% 29.9% 30.0% 

毛利率(%) 46.7% 46.4% 47.0% 47.3% 

净利润率(%) 27.6% 25.6% 26.6% 27.6% 

净资产收益率（%） 13.2% 14.4% 16.6% 18.9% 

每股收益(元) 0.73  0.89  1.15  1.49  

每股经营现金流(元) 0.46  -0.82  1.14  0.69  
 

 
投资要点   
＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃  公司公布 2019年半年报：公司实现营业收入 8.36亿元，同比增长 28.51%；实现营业

利润 3.6 亿元，同比增长 46.93%；实现归母净利润 3.1 亿元，同比增长 44.73%；扣

非后归母净利润 2.83亿元，同比增长 91.06%；经营活动产生的现金流量净额 4.81亿

元，较上年的 0.81 亿元同比增长 495.94%；加权平均净资产收益率 10.49%，同比增

加 2.44个百分点，实际接近业绩预告上限。 

 公司营收增长主要系军品（以碳纤维及织物为主）、民品碳梁收入增加所致。其中碳

纤维及织物业务实现销售收入 4.23亿元，+31.38%，占公司营收的 50.65%，重大合同

半年度执行率达到 48%，且该业务在实现连续稳定生产，保持合同平稳履行的同时，

也提高了产品的盈利能力：毛利率 78.84%，同比增长 2.87 个百分点；碳梁业务实现

销售收入 2.99亿元，+38.65%，毛利率 22.23%，同比增长 2.82 个百分点。 

 公司实现归母净利润 3.1亿元，同比增长 44.73%，高于营收增速，主要系公司毛利率

提高、增值税退税以及非经常性损益所致。2019H1，公司盈利能力显著增强，毛利率

51.9%，同比增长 2.84 个百分点；净利率 37.09%，大幅增长 4.16 个百分点。报告期

内，公司收到增值税退税 4746.67 万元；公司非经常性损益 2695 万元，其中政府补

助 2256万元、银行理财收益 1238万元。 

 公司期间费用共计 1.47亿元，同比增长 46.57%，占营业收入的 17.6%，同比增长 2.17

个百分点。公司高度重视研发，研发费用为公司期间费用的主要来源。2019H1，公司

研发费用 9321 万元（占期间费用的 63.35%），同比增长 37.39%，主要系研发人员及

薪酬、技术改造费增加所致。 
 我们调整盈利预测，预计 2019-2021 年归母净利润 4.59/5.96/7.75 亿元，

EPS0.89/1.15/1.49 元/股，对应 8月 19日收盘价 PE43/33/25 倍，维持“审慎增持”

评级。 
 风险提示：民品需求不及预期，产能建设不及预期。 
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事件 

公司公布 2019年半年报：公司实现营业收入 8.36亿元，同比增长 28.51%；实现

营业利润 3.6亿元，同比增长 46.93%；实现归母净利润 3.1亿元，同比增长 44.73%；

扣非后归母净利润 2.83 亿元，同比增长 91.06%；经营活动产生的现金流量净额

4.81亿元，较上年的 0.81亿元同比增长 495.94%；加权平均净资产收益率 10.49%，

同比增加 2.44 个百分点。业绩预告预计 2019 年上半年公司实现归母净利润

2.89-3.11亿元，同比增长 35%-45%，实际接近业绩预告上限。 

点评 

 碳纤维、碳梁业务力助营收增长 

报告期内，公司实现营业收入 8.36亿元，同比增长 28.51%，主要系军品（以碳

纤维及织物为主）、民品碳梁收入增加所致。其中，碳纤维及织物业务实现销售收

入 4.23 亿元，同比增长 31.38%，占公司营收的 50.65%，重大合同半年度执行率

达到 48%，且该业务在实现连续稳定生产，保持合同平稳履行的同时，也提高了

产品的盈利能力：毛利率 78.84%，同比增长 2.87个百分点；碳梁业务实现销售

收入 2.99亿元，同比增长 38.65%，毛利率 22.23%，同比增长 2.82个百分点；预

浸料业务受传统体育休闲市场竞争激烈影响，复合材料制品和对外装备制造受定

制产品订单下降影响，均有不同程度的下滑，其中，预浸料实现销售收入 7289

万元，同比下降 2%，复合材料等其他业务实现销售收入 1094万元，同比下降 22%，

预浸料业务整体毛利率 16.09%，同比减少 1.05个百分点。 

 

表 1、2018H1-2019H1公司营业收入结构（单位：亿元） 

 

2019H1 2018H1 
营收同比

增速 

毛利率同

比增减 金额 
占营业收

入比重 
毛利率 金额 

占营业收

入比重 
毛利率 

营业收入合计 8.36 100% 51.90% 6.51 100% 49.06% 28.51% 2.84% 

分产品 

碳纤维及织物 4.23 50.65% 81.71% 3.22 49.54% 78.84% 31.38% 2.87% 

碳梁 2.99 35.78% 22.23% 2.16 33.16% 19.42% 38.65% 2.82% 

预浸料 0.87 10.39% 16.09% 0.89 13.66% 17.14% -2.27% -1.05% 

其他 0.27 3.19% - 0.24 3.64% - 12.56% - 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  

 

 军品营收稳健增长，重大合同平稳履行 

2019H1，公司军品继续保持强劲增长，实现收入 4.43 亿元，同比增长 31.38%。

据公司 2019 年 3 月 19 日公告，公司全资子公司威海拓展与客户 A及双方军事代

表机构签订了两个《武器装备配套产品订货合同》，合计 9.27亿元（含税），扣税

后合同金额约为 8.20亿元（按增值税税率 13%计算），履约期限为 2019年全年至

2020年 1月 31日。假设公司 2019年完成全部合同内容，并确认全部收入，则公



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 3 - 

公司点评报告 

司 2019 年军品营收将至少同比增长 28.53%（2018年军品营收 6.38 亿元）。根据

公司 2019半年报，截止 2019年 6月 30日，该合同已履行 48%，由此推算上半年

该合同已执行 3.94亿元，上半年除该合同外的军品收入为 0.49 亿元。 

 

图1、2014年-2019H1公司军品营收、增速及营收占比 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

分季度看，公司营收相对均衡，无明显季节性差异，2019Q1、2019Q2分别实现营

收 4.35亿元、4.02亿元，分别同比增长 60.52%、5.79%，2019Q2环比减少 7.59%；

分别实现归母净利润 1.58亿元、1.52亿元，分别同比增长 81.61%、18.75%，2019Q2

环比减少 3.8%；2019Q2，公司毛利率 51.68%（剔除 2017 年 Q4 异常值后，2017

年以来均值为 51.08%），环比减少 1.29 个百分点；净利率 37.76%，环比增长 1.29

个百分点，创 2017年以来新高。 

 

表 2、公司近年来分季度财务指标 

年份 
 

毛利率（%） 净利率（%） 营收（亿元） 单季度/全年营收 净利润（亿元） 

2017 

Q1 59.13 30.56 2.12 22.32% 0.65 

Q2 60.12 31.52 2.79 29.37% 0.88 

Q3 50.44 22.38 2.46 25.89% 0.55 

Q4 24.58 13.86 2.13 22.42% 0.29 

2018 

Q1 44.73 31.98 2.71 19.87% 0.87 

Q2 52.14 33.61 3.80 27.86% 1.28 

Q3 46.64 28.93 3.33 24.41% 0.96 

Q4 42.76 17.37 3.80 27.86% 0.66 

2019 
Q1 52.10 36.47 4.35 - 1.58 

Q2 51.68 37.76 4.02 - 1.52 
 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

对公司业绩影响较大的全资子公司包括拓展纤维（碳纤维及织物，碳纤维复合材

料制品等，主要为军品）和光威新材料（2018 年 3 月 14 日从母公司剥离，负责

风电碳梁业务）。2019H1，拓展纤维保持快速增长，实现营收 4.57 亿元，同比增

长 23.91%，实现归母净利润 2.83 亿元，同比增长 58.17%；光威新材料实现营收
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2.91亿元（2018年营收 3.17亿元），实现净利润 0.22亿元（2018 年归母净利润

0.22亿元）。 

 

图2、拓展纤维 2016年-2019H1营收、净利润及增速 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 毛利率提高、增值税退税、非经常性损益增厚净利润 

报告期内，公司实现归母净利润 3.1亿元，同比增长 44.73%，高于营收增速，主

要系公司毛利率提高、增值税退税以及非经常性损益所致。2019H1，公司盈利能

力显著增强，毛利率 51.9%，同比增长 2.84个百分点；净利率 37.09%，大幅增长

4.16个百分点。报告期内，公司收到增值税退税 4746.67万元；公司非经常性损

益 2695 万元，其中政府补助 2256万元、银行理财收益 1238万元。 

 

图3、2017H1-2019H1公司毛利率、净利率 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 期间费用率增加，研发费用为主要来源 

报告期内，公司期间费用共计 1.47亿元，同比增长 46.57%，占营业收入的 17.6%，

同比增长 2.17个百分点。其中，销售费用 1404万元，同比增长 23.84%，主要系
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薪酬调整及限制性股票激励确认的股份支付费用增加所致；管理费用 3549万元，

同比增长 73.42%，主要系业务招待费及限制性股票激励确认的股份支付费用增加

所致；财务费用 439 万元，较上年的 72 万元同比增长 514.1%，主要系无追索权

保理利息增加所致。 

 

公司高度重视研发，研发费用为公司期间费用的主要来源。2019H1，公司研发费

用 9321 万元（占期间费用的 63.35%），同比增长 37.39%，主要系研发人员及薪酬、

技术改造费增加所致。报告期内，公司继续加大新产品研发力度，成功研发工装

预浸料、复合材料工装夹具、电子支撑杆、大型电极套管等产品，并实现了批量

生产；通过了由中国纺织联合会组织的“高强型碳纤维高效制备产业化技术”、“基

于湿法纺丝工艺的高强 PAN 碳纤维产业化制备技术”两项技术鉴定，并得到了由

院士、行业专家组成的专家委员会对公司碳纤维技术进步的高度评价。此外，公

司继续在战略高度强化碳纤维业务的产品规划和市场开发，公司建设中的高强高

模碳纤维（M40J级）生产线在承担国家有关项目的同时，启动了在民用领域的应

用市场开发；同时，公司在民用碳纤维领域持续强化研发投入和资源，民用碳纤

维（T700S 级）已经开始投入市场并得到市场有效检验，在丰富公司产品线的同

时，为募投项目产品市场开发和产能消化提供了有效保障。 

 

 经营性现金流净额大增 

报告期内，公司现金及现金等价物净增加额 1.68 亿元，上年同期为-745 万元，主

要系经营性现金流净额增加所致。其中，经营性现金流净额 4.81 亿元，较上年的

0.81 亿元大幅增长 495.94%，主要系军品应收账款通过无追索权保理变现所致；

投资性现金流净额-1.3 亿元，上年同期为 0.21 亿元，主要系募投项目投入增加所

致；筹资性现金流净额-1.85 亿元，较上年同期的-1.1 亿元同比减少-67.69%，主要

系权益分派增加所致。 

 

报告期内，公司在建工程 3.44 亿元，较期初初增长 36.70%，主要系募投项目投入

所致；应收票据 0.87 亿元，较期初下降 53.97%，主要系票据到期承兑所致；预付

账款 0.15 亿元，较期初增长 22.16%，主要系业务规模扩大采购量增加所致；存货

2.2 亿元，较期初增长 21.83%，主要系碳梁用大丝束碳纤维增加所致。根据公司

投资者关系活动记录，公司风机碳梁业务 2019 年有 40 条生产线，同比 2018 年的

30 条线增长 33%。我们预计公司 2019 年碳梁业务增速在 40%左右。 

 

 万吨级大丝束碳纤维项目补充碳梁业务碳纤维需求缺口，助力民品业务发展 

据公司 2019 年 7 月 19 日公告，公司与包头市政府、维斯塔斯签署《万吨级碳纤

维产业园项目入园协议》，公司拟在包头市九原工业园区内投资建设万吨大丝束碳

纤维项目，未来有望为公司碳梁业务提供碳纤维。据公司投资者关系报告，公司

预计 2019 年需要采购 5000 吨以上大丝束碳纤维，其中从台塑（中国台湾）采购

3000吨左右；剩余部分从土耳其阿克萨（AKSA）和吉林精功采购。 
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该项目拟总投资 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（包括原丝、碳化车间及相关配套车间、装置），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/年碳纤维的能力。此外，包头市九原区人民政府及工业园区管委

会将协调落实维斯塔斯参与风场资源投标，力争协调给维斯塔斯优先配置风场资

源及/或优先采购其风机订单，且使用光威复材所生产的碳纤维。 

 

以低成本为主要目标的民用碳纤维产品的开发是国产碳纤维长期可持续健康发展

的重要基础，公司包头项目有利于加深与维斯塔斯的合作，同时也是落实公司“两

高一低”碳纤维发展战略的重要举措，短期内是对公司不断增长的碳梁业务对低

成本碳纤维原材料需求缺口的补充；长期是基于碳纤维不断拓展的民品应用空间

的必要技术和产品储备，助力公司民品业务发展，同时也有利于公司完善全产业

链布局，丰富公司的碳纤维产品线，进一步巩固公司在国内碳纤维行业的领先地

位。 

 

据公司 2019 年 8 月 19 日公告，为了推动大丝束碳纤维项目建设在包头落地和实

施，同时为降低投资风险，缓解项目建设给公司带来的资金压力，公司全资子公

司光威能源新材料拟以自有资金出资，与公司控股股东光威集团共同投资 1 亿元

设立内蒙古光威碳纤有限公司（简称“内蒙古光威”）作为包头项目的实施主体负

责建设和运营，其中，光威能源新材料出资 6000 万元（持股比例 60%），光威集

团出资 4000万元（持股比例 40%）。 

 

 盈利预测 

我们调整盈利预测，预计 2019-2021 年归母净利润 4.59/5.96/7.75 亿元，

EPS0.89/1.15/1.49元/股，对应 8月 19日收盘价 PE43/33/25倍，维持“审慎增

持”评级。 

 

 风险提示 

民品需求不及预期，产能建设不及预期。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 2489  3072  3545  4266   营业收入 1364  1793  2241  2802  

货币资金 504  328  379  498   营业成本 727  961  1188  1476  

交易性金融资产 0  0  0  0   营业税金及附加 21  20  20  20  

应收账款 954  1346  1654  2062   销售费用 29  29  34  42  

其他应收款 2  6  8  9   管理费用 65  292  359  443  

存货 180  348  391  483   财务费用 3  -3  1  -16  

非流动资产 1098  1009  896  787   资产减值损失 51  40  30  30  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 34  35  34  34   投资收益 28  16  18  19  

投资性房地产 0  0  0  0   营业利润 426  470  628  825  

固定资产 579  611  566  482   营业外收入 6  46  35  39  

在建工程 252  126  63  31   营业外支出 10  9  8  8  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 423  508  655  856  

无形资产 150  155  162  170   所得税  46  49  59  82  

资产总计 3587  4081  4441  5053   净利润  377  459  596  775  

流动负债 390  901  639  769   少数股东损益 0  0  0  0  

短期借款 0  386  27  32   归属母公司净利润 377  459  596  775  

应付票据 0  36  22  32   EPS(元) 0.73  0.89  1.15  1.49  

应付账款 277  399  499  608        

其他 113  82  90  97   主要财务比率     

非流动负债 335  -1  209  179   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 0  -1  -2  -2   成长性(%)     

其他 335  0  210  182   营业收入增长率 43.6% 31.5% 25.0% 25.0% 

负债合计 725  900  848  948   营业利润增长率 65.5% 10.3% 33.5% 31.4% 

股本 370  518  518  518   净利润增长率 58.8% 21.8% 29.9% 30.0% 

资本公积 1639  1491  1491  1491        

未分配利润 828  1068  1436  1893   盈利能力(%)     

少数股东权益 0  0  0  0   毛利率 46.7% 46.4% 47.0% 47.3% 

股东权益合计 2863  3181  3593  4104   净利率 27.6% 25.6% 26.6% 27.6% 

负债及权益合计 3587  4081  4441  5053   ROE 13.2% 14.4% 16.6% 18.9% 

           

现金流量表     偿债能力(%)     

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  资产负债率 20.2% 22.1% 19.1% 18.8% 

净利润 377  459  596  775   流动比率 6.38  3.41  5.55  5.55  

折旧和摊销 96  100  114  121   速动比率 5.88  2.99  4.89  4.87  

资产减值准备 51  20  31  28        

无形资产摊销 6  6  6  6   营运能力(次)     

公允价值变动损失 0  0  0  0   资产周转率 40.3% 46.8% 52.6% 59.0% 

财务费用 0  -3  1  -16   应收帐款周转率 151.6% 147.6% 141.6% 142.7% 

投资损失 -28  -16  -18  -19        

少数股东损益 0  0  0  0   每股资料(元)     

营运资金的变动 -260  -649  -352  -501   每股收益 0.73  0.89  1.15  1.49  

经营活动产生现金流量 237  -427  589  356   每股经营现金 0.46  -0.82  1.14  0.69  

投资活动产生现金流量 48  3  6  6   每股净资产 5.52  6.14  6.93  7.92  

融资活动产生现金流量 -66  248  -544  -243        

现金净变动 222  -176  51  119   估值比率(倍)     

现金的期初余额 119  504  328  379   PE 52.3  42.9  33.1  25.4  

现金的期末余额 341  328  379  498   PB 6.9  6.2  5.5  4.8  
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