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年报业绩预告符合预期，渐入佳境的军工
优质赛道碳纤维龙头 

——光威复材(300699)公司点评报告 

证券研究报告-公司点评报告   买入（首次） 

市场数据(2021-01-14) 

收盘价(元) 90.50 

一年内最高/最低(元) 106.60/42.21 

沪深300指数 5470.46 

市净率(倍) 14.45 

流通市值(亿元) 467.49 

基础数据(2020-9-30)  

每股净资产(元) 6.78 

每股经营现金流(元) 0.31 

毛利率(%) 52.14 

净资产收益率_摊薄(%) 14.93 

资产负债率(%) 19.17 

总股本/流通股(万股) 51835/51612.4 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

 

 

  
  
联系人： 朱宇澍 

电话： 021-50586328 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 14楼 

邮编： 200122  

发布日期：2021 年 01 月 15 日 

事件： 

光威复材公告，公司预计2020年度实现归属于上市公司股东的净利润6.31

亿元-6.57 亿元，同比增长 21%-26%。报告期内，公司军、民品碳纤维(含

织物)业务稳定交付，风电碳梁业务因疫情反复最终影响部分订单执行，公

司营业收入整体上保持稳定增长。  

点评： 

 年报业绩预告符合预期，四季度单季度业绩增速加速 

2020 年报业绩预告预计实现归母净利润 6.31-6.57 亿之间，同比增长

21%-26%，符合市场预期。Q4 单季度实现净利润 1.07-1.33 亿之间，单季

度归母净利润增长 37.9%-71.4%之间，而 2020 年前 3 季度业绩增速为

8.28%、18.79%、28.81%，四季度环比业绩增速仍在加速。 

 碳纤维是军工优质的赛道之一，中长期具备可持续高速增长的空间 

公司主营业务最重要是两块来自军品碳纤维和民品风电碳梁业务。 

公司军品主要是 T300 碳纤维及碳纤维织物，受益我国军机升级换代加速，

新型号量产列装，公司碳纤维业务保持了高速增长态势。从过去几年的订

单情况看每年订单金额复合增长基本保持 25%左右的水平，订单完成度也

保持了较高水平。2020H1 公司军品碳纤维营业收入 5.78 亿，同比增长

36.64%，占公司毛利润比例提高到 83.64%。公司前 3 季度碳纤维营业收入

已经超过去年全年。 

公司募投项目 2000 吨 T700 产能计划今年开始投产。实验线部分产出已面

向市场并得到有效检验。T700 主要应用在主要应用在气瓶、建筑补强、工

业预浸料等民品领域，做进口产品替代。募投项目的投产有助于公司加快

碳纤维在其他行业的应用渗透速度，加速公司成长。 

碳纤维复合材料在武器装备中应用比例仍较低，新型号军机无论是数量上

还是单机碳纤维材料渗透率都处于初级阶段，在其他领域应用仍处于初期，

未来随着在航天、其他军工、商用大飞机等领域不断取得突破，市场空间

很大。碳纤维仍然是军工行业优质的赛道之一，中长期仍具备持续增长的

能力。 

 风电碳梁业务去年受疫情影响较大，待疫情缓解后预计交付恢复增长 

公司风电碳梁业务主要客户是全球风电巨头 VESTAS。2020 年受疫情影响，

风电碳梁业务交付受到一定影响。2020H1 风电碳梁业务营收 3.11 亿，同

比增长 3.85%，风电碳梁 2020 H1 实际发货仅完成预期的 70%。第三季度
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碳梁业务开始恢复性增长，预计全年仍将保持增长。随着今年疫苗的逐步

量产和普及，今年预计是新冠疫情的重要拐点年，疫情环节后预计交付恢

复增长。碳纤维在风电碳梁的应用只有风电头部企业 vestas 有较大规模应

用，其他风电巨头也在逐渐发力，中长期看仍有较大的渗透空间。 

 布局万吨级大丝束碳纤维产能，打造碳纤维民品业务的全产业链 

民用业务是碳纤维发展的重要渗透方向，降低碳纤维成本是实现大规模工

业应用的重要保障，而大丝束碳纤维则是实现碳纤维低成本化的重要途径。

公司在包头建的 1万吨大丝束碳纤维产能，是完善公司民品全产业链布局

的关键一步。受益风电机组功率的不断提高，碳纤维在叶片中应用占比不

断提高，公司碳梁业务高速发展，此外，公司在努力开拓碳纤维在其他民

用行业的应用，例如建筑补强、气瓶等，未来业务需要的大丝束碳纤维量

也逐渐增加。公司自建大丝束碳纤维产能，实现民品业务的全产业链布局，

保障了民品碳纤维原材料的供应链安全，增强了公司民品业务的话语权和

盈利能力。 

 首次覆盖，给予公司“买入”投资评级  

我们预测公司 2020、2021、2022 年归母净利润 6.37 亿、8.49 亿、11.25

亿元，2020、2021、2022 年 EPS 分别为 1.23、1.64、2.17 元，按照前收

盘价 90.5 元/股计算，对应 PE 为别为 73.61X、55.25X、41.71X。考虑到：

1）碳纤维在军工中应用仍处于初级阶段，目前正处于新型军机量产列装的

阶段，碳纤维业务有望在较长一段时间内保持高速增长；2）公司打造大丝

束碳纤维全产业链，有望在民品碳纤维应用领域不断拓展。首次覆盖，给

予公司“买入”投资评级。 

风险提示：军工订单不及预期；新型号验证不及预期；碳梁业务交付不及

预期；竞争加剧，市场份额变化，毛利率下滑。 
  

 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1714.95  2162.77  2769.20  3573.09  

    增长率 25.77% 26.11% 28.04% 29.03% 

归属母公司净利润

（百万元） 
521.79  637.28  848.99  1124.80  

    增长率 38.56% 22.13% 33.22% 32.49% 

每股收益 EPS（元） 1.01  1.23  1.64  2.17  

净资产收益率 ROE 16.06% 16.85% 18.85% 20.61% 

PE 89.90  73.61  55.25  41.71  

PB 14.45  12.42  10.43  8.60  
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：公司近年营业收入增长（百万元）  图 2：公司近年归母净利润增长（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，中原证券  资料来源：wind，中原证券 

 

图 3：近年公司 ROE、销售毛利率、净利率（%）  图 4：近年公司经营活动现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，中原证券  资料来源：wind，中原证券 

 

 

  

0

10

20

30

40

50

60

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000   营业总收入     同比(%) 

0

10

20

30

40

50

60

70

0

100

200

300

400

500

600   归属母公司股东的净利润 

    同比(%) 

15.19  
12.85  13.91  

17.43  
15.47  

60.97  

49.43  
46.71  48.01  

52.14  

31.47  

24.98  
27.62  

30.43  
32.69  

0

10

20

30

40

50

60

70

2016A 2017A 2018A 2019A 2020-09-30

  ROE(加权)(%)   销售毛利率(%) 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

2016A 2017A 2018A 2019A 2020-09-30

  经营活动现金净流量 



                                                                化学制品 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                                 第 4 页 / 共 6页 

 

 

图 5：光威复材 PE-Band 

 

资料来源：wind，中原证券 

 

图 6：光威复材 PB-Band 

 

资料来源：wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总（单位：百万元） 
 

资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E 现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2713.21 3399.60 4331.71 5559.76 经营活动现金流 753.16 644.22 884.03 1016.28 

现金 869.38 1419.41 2189.90 3052.10 净利润 521.79 637.28 848.99 1124.80 

应收账款 276.51 648.83 775.38 929.00 折旧摊销 80.09 76.65 76.65 76.65 

其它应收款 2.11 1.71 2.29 3.15 财务费用 7.03 8.65 11.08 14.29 

预付账款 16.38 19.52 24.39 30.54 营运资金变动 689.09 -66.10 -26.17 -168.93 

存货 296.85 175.88 221.89 280.66 投资活动现金流 -153.53 20.00 25.00 30.00 

非流动资产 1349.32 1272.67 1196.02 1119.37 资本支出 -259.12 0.00 0.00 0.00 

长期投资 27.29 27.29 27.29 27.29 长期投资 -20.64 0.00 0.00 0.00 

固定资产 549.09 490.00 430.91 371.82 筹资活动现金流 -181.13 -114.19 -138.53 -184.09 

无形资产 146.36 128.86 111.35 93.85 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 626.58 626.52 626.46 626.41 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 4062.54 4672.27 5527.74 6679.13 现金净增加额 422.11 550.03 770.50 862.19 

流动负债 473.14 551.13 685.07 881.47 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力         

应付账款 234.26 238.06 309.08 404.74 营业收入 25.77% 26.11% 28.04% 29.03% 

其他 238.88 313.07 375.99 476.72 
归属母公司净利

润 
38.56% 22.13% 33.22% 32.49% 

非流动负债 339.91 339.91 339.91 339.91 获利能力         

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 毛利率 48.01% 49.97% 51.47% 52.80% 

负债合计 813.05 891.04 1024.98 1221.37 净利率 30.43% 29.47% 30.66% 31.48% 

少数股东权益 4.00 4.00 4.00 4.00 ROE 16.06% 16.85% 18.85% 20.61% 

归属母公司股东权益 3245.49 3777.23 4498.76 5453.76 ROIC 25.06% 33.15% 43.60% 55.01% 

负债和股东权益 4062.54 4672.27 5527.74 6679.13 偿债能力         

利润表 2019 2020E 2021E 2022E 资产负债率 20.01% 19.07% 18.54% 18.29% 

营业收入 1714.95 2162.77 2769.20 3573.09 净负债比率 0.01 0.01 0.01 0.01 

营业成本 891.65 1082.10 1343.83 1686.42 流动比率 5.73 6.17 6.32 6.31 

营业税金及附加 19.08 17.95 22.98 29.66 速动比率 5.11 5.85 6.00 5.99 

营业费用 33.41 32.44 41.54 53.60 营运能力         

管理费用 91.08 324.41 415.38 535.96 总资产周转率 0.45 0.50 0.54 0.59 

财务费用 7.03 8.65 11.08 14.29 应收账款周转率 2.85 6.54 6.09 6.26 

资产减值损失 -6.21 -20.00 -20.00 -10.00 应付账款周转率 4.50 4.58 4.91 4.73 

投资净收益 -6.54 20.00 25.00 30.00 每股指标(元)         

营业利润 627.96 737.21 979.39 1293.16 每股收益 1.01 1.23 1.64 2.17 

营业外收入 1.23 1.00 1.00 1.00 每股经营现金 1.45 1.24 1.71 1.96 

营业外支出 20.94 14.03 15.63 15.98 每股净资产 6.26 7.29 8.68 10.52 

利润总额 608.25 724.18 964.76 1278.18 估值比率         

所得税 86.46 86.90 115.77 153.38 P/E 89.90 73.61 55.25 41.71 

净利润 521.79 637.28 848.99 1124.80 P/B 14.45 12.42 10.43 8.60 

归属母公司净利润 521.79 637.28 848.99 1124.80 EV/EBITDA 63.61 54.63 41.39 31.28 
 

资料来源：wind，贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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