
` 

请务必阅读尾页重要声明      

 

[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2021 年 4 月 14 日） 

通行 报告日股价（元） 65.72 

12mth A 股价格区间（元） 48.25/106.60 

总股本（亿股）   5.18 

无限售 A 股/总股本 99% 

流通市值（亿元） 339 

每股净资产（元） 7.01 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2021.01.18） 

通行 威海光威集团有限责任公司 37.33% 

北京信聿投资中心（有限合伙） 10.97% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020A） 

碳纤维及织物 50.95% 

碳梁 33.93% 

预浸料 11.18% 

制品及其他 3.31% 

其他业务 0.63% 
 

[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年年报，公司2020年全年实现营业收入21.15亿

元，同比增长23.36%，归属于母公司股东净利润6.42亿元，同比增长

22.98%，其中Q4季度实现营收5.12亿元，同比增长26.15%，归属于母

公司股东净利润1.17亿元，同比增长51.16%。同时公司发布2021年Q1

业绩预告，预计2021年1-3月实现归属于母公司股东净利润2.06亿-2.23

亿元，同比增长20%-30%。 

 公司点评 

业绩符合预期，预浸料增长填补疫情影响 

公司 2020 年业绩符合预期。碳纤维及织物业务实现营收 10.78 亿

元，同比增长 35.11%，军品碳纤维继续维持较好增长；碳梁业务实现

营收 7.18 亿元，同比增长 6.61%，受海外疫情及碳纤维供给紧张影响，

增速不及预期；预浸料业务实现营收 2.36 亿元，同比增长 33.61%，

超出预期，主要原因系预浸料业务结构持续调整，传统低毛利率的体

育休闲领域仅采取存量维持，高附加值的航空航天、风电等领域持续

开发；复材制品实现营收 4003 万元，同比下降 0.02%，精密机械装备

实现营收 3008 万元，同比增长 185.12%。 

资本开支大幅提升，包头项目有序推进 

公司产能持续扩张，碳纤维现有产能 1855吨，产能利用率94.45%，

在建产能 6000 吨，其中军民融合高强度碳纤维高效制备技术产业化项

目 2000 吨产能已完成验收结项，预计 21 年投产，内蒙古一期产线 4000

吨，预计 2022 年建成投产；预浸料现有产能 1375 万平米，在建产能

85 万平米，预计 21 年投产；碳梁现有产能 850 万米，在建产能 170

万米，预计 2021 年投产。截止 2020 年末公司在建工程仍有 5.8 亿元，

同比继续增加，固定资产达到 8.5 亿元，同比增加 3 亿。随着公司产

能扩张持续进行，一方面能够缓解碳纤维自用产能不足的现状，另一

方面能够进一步提升优势产品（碳梁、预浸料等）的产能瓶颈，提升

公司成长性。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2021、2022、2023 年营业收入分别为 26.67 亿、32.72

亿和 39.80 亿元，增速分别为 26.07%、22.70%和 21.62%；归属于母公

司股东净利润分别为7.70亿、9.24亿和11.11亿元，增速分别为20.04%、

19.93%和 20.27%；全面摊薄每股 EPS 分别为 1.49、1.78 和 2.14 元，

对应 PE 为 44.2、36.9 和 30.7 倍，未来六个月内，维持 “谨慎增持”
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[Table_MainInfo]  

  

 谨慎增持 
——维持 

光威复材（300699） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2021 年 04 月 15 日  

2020 年业绩符合预期，包头项目有序推进 
 行业：新材料 
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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。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2115.52  2666.96  3272.46  3979.87  

年增长率 23.36% 26.07% 22.70% 21.62% 

归属于母公司的净利润 641.71  770.30  923.85  1111.12  

年增长率 22.98% 20.04% 19.93% 20.27% 

每股收益（元） 1.24  1.49  1.78  2.14  

PE（X） 53.0  44.2  36.9  30.7  

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 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1485 1333 1646 2293 

 
营业收入 2116 2667 3272 3980 

应收和预付款项 1020 1019 1090 1368 

 
营业成本 1062 1323 1646 2019 

存货 286 320 340 350 

 
营业税金及附加 18 21 26 31 

其他流动资产 22 22 22 22 

 
营业费用 31 38 46 56 

长期股权投资 0 0 0 0 

 
管理费用 90 427 514 617 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 17 -9 -13 -26 

固定资产和在建工程 1435 1345 1254 1163 

 
资产减值损失 -2 0 0 0 

无形资产和开发支出 260 245 230 215 

 
投资收益 6 0 0 0 

其他非流动资产 48 48 48 48 

 
公允价值变动损益 17 0 0 0 

资产总计 4649 5020 5318 6147 

 
营业利润 729 942 1129 1358 

短期借款 0 271 0 0 

 
营业外收支净额 -4 0 0 0 

应付和预收款项 425 606 668 888 

 
利润总额 725 942 1129 1358 

长期借款 0 0 0 0 

 
所得税 84 173 207 249 

其他负债 4 4 4 4 

 
净利润 641 769 922 1109 

负债合计 932 881 672 892 

 
少数股东损益 -1 -1 -2 -2 

股本 518 518 518 518 

 
归属母公司股东净利润 642 770 924 1111 

资本公积 1513 1513 1513 1513 

 
财务比率分析 

    

留存收益 1605 2029 2537 3148 

 
指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3636 4060 4568 5179 

 
毛利率 50% 50% 50% 49% 

少数股东权益 81 79 78 76 

 
EBIT/销售收入 35% 35% 34% 33% 

股东权益合计 3717 4139 4646 5255 

 
销售净利率 30% 29% 28% 28% 

负债和股东权益合计 4649 5020 5318 6147 

 
ROE 18% 19% 20% 21% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 20% 20% 15% 16% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
流动比率 5.58  3.06  4.61  4.52  

经营活动产生现金流量 956 314 971 1102 

 
速动比率 5.02  2.67  4.07  4.10  

投资活动产生现金流量 -114 0 0 0 

 
总资产周转率 0.49  0.62  0.71  0.73  

融资活动产生现金流量 -182 -54 -658 -456 

 
应收账款周转率 2.08  2.72  3.27  3.06  

现金流量净额 652 260 312 647 

 
存货周转率 3.64  4.14  4.84  5.77  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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