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[Table_Main] 
2020 年年报及 2021 年 Q1 预告点评：碳纤维

业务快速发展，Q1 业绩稳健增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,116 2,754 3,640 4,918 

同比（%） 23.4% 30.2% 32.2% 35.1% 

归母净利润（百万元） 642 874 1,140 1,506 

同比（%） 23.0% 36.2% 30.4% 32.1% 

每股收益（元/股） 1.24 1.69 2.20 2.90 

P/E（倍） 58.80 43.16 33.11 25.06 
     

 

事件：公司发布 2020 年度报告，实现营业收入 21.16 亿元，同比+23.36%；
归母净利润 6.42 亿元，同比+22.98%。公司发布 2021 年一季度业绩预告，
预计实现归母净利润20,590.40万元-22,306.27万元，同比增长约20%-30%。 

投资要点  

 碳纤维与织物收入同比增长 35%，碳梁业务受疫情影响增速放缓 

2020 年公司实现营业收入 21.16 亿元，同比+23.36%。1）碳纤维及织
物：2020 年碳纤维及织物实现销售收入 10.78 亿元，同比+35.11%，占营
业收入比重同比+4.43pcts 至 50.95%，其中与客户 A 签订的两个总金额为
99,772.62 万元的重大合同完成率为 98.20%，T700S 产品实现对外销售过
千吨。此外报告期内公司有序推进各款 T800 级、T1000 级以及高强高模
系列碳纤维在国防及高端装备应用中的产品准备和应用验证，我们认为随
着下游装备放量以及碳纤维复合材料使用范围的拓展，公司碳纤维及织物
业务有望保持较快的发展速度。2）碳梁：2020 年风电碳梁业务受到了国
外疫情和国内外碳纤维供需关系紧张的双重不利影响，全年碳梁业务实现
销售收入 7.18亿元，同比+6.61%，占营业收入比重同比-5.33pcts至 33.93%。
公司现有碳梁业务产能 850 万米，产能利用率 85.52%，另有 170 万米在建
产能预计 2021 年投产，新建产能投产后有望为碳梁业务的扩张奠定基础。 

 综合毛利率继续提升，加强研发投入打造全产业链竞争优势 

2020 年公司实现归母净利润 6.42 亿元，同比+22.98%。1）毛利率：
2020 年综合毛利率同比+1.80pcts 至 49.81%，其中碳梁业务毛利率为
21.64%与上年基本持平，因低毛利的民用碳纤维销售规模大幅增加，产品
结构变化导致碳纤维及织物毛利率同比下降 4.01pcts 至 75.28%。2）费用
端：2020 年期间费用率控制在 19.49%与上年同期相比增长 0.74pcts，其中
研发费用达到 2.74 亿元，同比大幅增长 44.27%。公司在继续贯彻“两高
一低”发展战略的同时，在新项目、新产品、新技术研发成果显著，有利
于充分利用自身的产业协同资源和各项资质条件，强化公司在碳纤维复合
材料领域全产业链布局的竞争优势。 

 军用碳纤维核心供应商地位稳固，有望持续受益于下游市场的高景气 

公司碳纤维产品在国内军用市场占有率超过 70%，T300 级碳纤维已
稳定供货十余年，作为唯一供应商的 T800 级产品已小批量验证应用。目
前国内 J-10/J-11/J-15 等系列军用飞机复材用量仅为 10%-15%左右，相比
国外先进战机 36%的用量仍有较大提升空间。随着下游先进战机列装的加
速，以 T800 级碳纤维为增强基的第三代韧性材料成熟后军机复材用量的
提高，军用高性能碳纤维产品需求量有望显著增加，将带动公司业绩实现
快速增长。 

 盈利预测与投资评级：我们维持 2021-2022 年净利润预测 8.74/11.40 亿
元，预计 2023 年净利润 15.06 亿元，对应 2021-2023 年 EPS 为
1.69/2.20/2.90 元，当前市值对应 PE 为 43/33/25 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：军品订单及交付不及预期；碳梁业务恢复进度不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 72.80 

一年最低/最高价 47.70/106.60 

市净率(倍) 10.38 

流通 A 股市值(百

万元) 
37573.83 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.01 

资产负债率(%) 20.05 

总股本(百万股) 518.35 

流通 A 股(百万

股) 

516.12 
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续快速增长》2020-04-04  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
光威复材三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,846  3,562  4,181  5,254    营业收入 2,116 2,754 3,640 4,918 

  现金 1,485  1,875  2,329  2,862    减:营业成本 1,062 1,359 1,775 2,368 

  应收账款 267  441  495  769       营业税金及附加 18 23 30 41 

  存货 286  460  514  786       营业费用 31 39 52 70 

  其他流动资产 807  786  842  836         管理费用 364 453 602 818 

非流动资产 1,802  2,192  2,647  3,276       研发费用 274 335 446 606 

  长期股权投资 0  0 0 0      财务费用 17 8 18 32 

  固定资产 855  1,220  1,596  2,070       资产减值损失 -2 0 0 0 

  在建工程 581  588  644  770    加:投资净收益 6 8 9 4 

  无形资产 260  278  301  330       其他收益 77 101 109 102 

  其他非流动资产 107  105  105  106       资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 4,649  5,754  6,828  8,530    营业利润 729 990 1,293 1,711 

流动负债 510  741  844  1,214    加:营业外净收支  -4 -2 0 -1 

短期借款 0  0  0  0    利润总额 725 988 1,293 1,709 

应付账款 409  599  721  1,040    减:所得税费用 84 114 154 205 

其他流动负债 101  142  124  175       少数股东损益 -1 -0 -1 -1 

非流动负债 422  422  422  422    归属母公司净利润 642 874 1,140 1,506 

长期借款 0  0  0  0   EBIT 680 937 1,230 1,631 

其他非流动负债 422  422  422  422    EBITDA 775 1,073 1,428 1,906 

负债合计 932  1,163  1,266  1,636    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 81  80  80  79    每股收益(元) 1.24 1.69 2.20 2.90 

归属母公司股东权益 3,636  4,510  5,482  6,816    每股净资产(元) 7.01 8.70 10.58 13.15 

负债和股东权益 4,649  5,754  6,828  8,530    发行在外股份(百万股) 518 518 518 518 

                             ROIC(%) 23.8% 27.6% 30.7% 33.2% 

      ROE(%) 17.2% 19.0% 20.5% 21.8% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 49.8% 50.6% 51.2% 51.9% 

经营活动现金流 956 905 1,272 1,621  销售净利率(%) 30.3% 31.7% 31.3% 30.6% 

投资活动现金流 -114 -506 -630 -884   资产负债率(%) 20.0% 20.2% 18.5% 19.2% 

筹资活动现金流 -182 -8 -187 -204   收入增长率(%) 23.4% 30.2% 32.2% 35.1% 

现金净增加额 652 391 455 533  净利润增长率(%) 22.8% 36.4% 30.4% 32.1% 

折旧和摊销 94 136 198 274  P/E 58.80 43.16 33.11 25.06 

资本开支 581 389 455 631  P/B 10.38 8.37 6.88 5.54 

营运资本变动 244 -95 -61 -170  EV/EBITDA 47.44 33.88 25.15 18.56 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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