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[Table_Title] 
下游订单饱满，碳纤维价格上涨提升盈利能力 

    

主要观点： 

[Table_Summary]  事件描述 

4 月 20 日，公司公告 2021 年一季报。据公告，2021 年一季度公司实现

营业收入 6.25 亿元，同比增长 28.1%；实现归母净利润 2.18 亿元，同

比增长 27.3%。 

 业绩符合预期，预收及合同负债总额大幅增长彰显公司订单饱满 

碳纤维板块，2021 年一季度公司积极组织各项军民品的生产和交付，实

现销售收入 3.6 亿元，同比增长 23.5%；通用新材料板块，受益于风电

预浸料业务的阶段性订单贡献，一季度实现销售收入 1.1 亿元，同比增

长 197.9%；能源新材料板块，受近期碳梁用碳纤维市场供应紧张影响，

一季度实现销售收入 1.4 亿元，同比下降 10.2%；复合材料板块与精密

机械板块，因去年同期受疫情影响较大、基数较低，本期收入体现较快

增长，其中复合材料一季度实现销售收入 1496.29 万元，同比增长

229.8%，精密机械一季度实现销售收入 336.75 万元，同比增长 1173.4%。 

公司 2021 年一季度预收及合同负债总额为 3741 万元，相较 2020 年一季

度的 1268 万元增长了 195.0%，相较 2020 年四季度的 3252 万元增长了

15.0%，反映公司下游需求旺盛，订单饱满。 

图表 1 公司近两年各季度预收及合同负债情况 

 

注：公司自 2020 年 1 月 1 日起执行新收入准则，将与销售相关的预收款项重分类

至合同负债，比较财务报表不做调整 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 募投项目结项，今年预计将有望新增 6吨高强高模量碳纤维 

2021 年 3月 30 日公告，公司募投“军民融合高强度碳纤维高效制备技

术产业化”项目已于 3 月 27 日结项，按照实施进展，项目投产后第一

年产能将实现 30%，预计今年可为公司提供约 6 吨高强高模型碳纤维 

QM4035/QM4050（M40J 级/M55J 级）。 
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[Table_Rank] 投资评级：买入（维持） 

报告日期：      2021-04-20 
 

[Table_BaseData] 收盘价（元） 67.77 

近 12 个月最高/最低（元） 105.00/51.17 

总股本（百万股） 518 

流通股本（百万股） 516 

流通股比例（%） 99.62 

总市值（亿元） 346 

流通市值（亿元） 345 
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[Table_CompanyReport] 相关报告 

1.预付大增彰显干劲满满，项目投产

昭示业绩新篇 2021-03-30 

2.光威复材（300699）：Q4 同比增速

加 快 ， 军 民 品 业 务 齐 力 发 展 
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 碳纤维价格大涨带动一季度毛利率提升 

公司一吨碳丝大致需要 2~2.5 吨原丝，原丝的主要原材料为单体丙烯腈，

二甲基亚砜作为溶剂历经生产过程和蒸馏回收后可循环使用，会有适量

损耗，因而丙烯腈的价格一定程度上会影响到碳纤维成本。 

去年下半年，丙烯腈主流厂齐鲁石化、抚顺石化、安庆石化等丙烯腈装

置纷纷检修，整体复工情况较慢，随着市场货源的消耗，供应面偏紧情

况愈演愈烈，丙烯腈价格也一路走高，2020 年 Q4 平均价格已经飙升至

10842 元/吨,虽然碳纤维 T700（12K）价格也有所上涨，但涨幅不大，故

一定程度上影响了光威复材的毛利率。 

图表 2 丙烯腈及碳纤维 T700 平均价格及光威复材毛利率 

 2020Q2 2020Q3 2020Q4 

丙烯腈均价（元/吨） 7390  8015  10842  

丙烯腈均价环比增速（%） / 8.5% 35.3% 

碳纤维 T700 均价（元/千克） 155 160 170 

碳纤维均价环比增速（%） / 3.2% 6.3% 

光威复材毛利率（%） 52.6% 49.0% 42.4% 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

进入2021年以来，国内碳纤维T700在2月中旬从175元/千克上涨17.2%

至 205 元/千克，但丙烯腈价格却在一月下跌 3.7%，2 月末才略微上涨，

三月价格虽涨至 16000 元/吨，但其 9.6%的涨幅远小于碳纤维 T700 的价

格涨幅，故一季度光威复材的毛利率由四季度的 42.4%提升至 54.6%。 

进入四月以来，丙烯腈原材料供应商神驰、渤化、华泓、巨正源等前期

检修的脱氢装置陆续开工，虽部分炼厂存检修预期，但供应开始呈现增

长趋势，丙烯腈价格开始逐渐回落，4 月 20 日报价为 14400 元/吨，较

月初已下跌 7.6%，预计光威复材毛利率有望持续提升。 

图表 3 2021 年以来丙烯腈和国产碳纤维 T700 价格走势 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

该项目为公司 IPO 募投项目，完全达产后可年产 20 吨高强高模型碳纤

维，主要采用湿法方式生产高强高模型碳纤维，有利于公司提高从事高

性能碳纤维及制品研发、生产、销售和现场技术服务的能力，并逐步向

航空、航天等先进复合材料高端应用领域方向发展。 
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 投资建议 

预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 8.53、10.61、13.51 亿元，

同比增速为 32.9%、24.4%、27.4%。对应 PE 分别为 40.58、32.61、

25.60 倍。维持“买入”评级。 

 风险提示 

风电碳梁业务拓展不及预期；军品业务订单波动风险；新增项目进展及

产能释放不及预期；民品需求降低、市场竞争加剧。 

 

 
  
[Table_Profit]  重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2116 2711 3375 4170 

收入同比（%） 23.4% 28.1% 24.5% 23.5% 

归属母公司净利润 642 853 1061 1351 

净利润同比（%） 23.0% 32.9% 24.4% 27.4% 

毛利率（%） 49.8% 49.2% 47.7% 48.2% 

ROE（%） 17.6% 19.0% 19.1% 19.6% 

每股收益（元） 1.24 1.64 2.05 2.61 

P/E 71.93 40.58 32.61 25.60 

P/B 12.69 7.71 6.23 5.01 

EV/EBITDA 60.77 36.42 30.93 23.69 

资料来源： wind，华安证券研究所 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2846 3401 4209 5288  营业收入 2116 2711 3375 4170 

现金 1485 1511 2212 2975  营业成本 1062 1377 1766 2159 

应收账款 243 603 587 752  营业税金及附加 18 32 35 42 

其他应收款 1 3 3 4  销售费用 31 46 54 69 

预付账款 63 53 75 95  管理费用 90 130 152 194 

存货 286 395 510 616  财务费用 17 -64 -80 -112 

其他流动资产 768 835 822 847  资产减值损失 -2 0 0 0 

非流动资产 1802 2284 2725 3186  公允价值变动收益 -17 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0  投资净收益 6 1 4 4 

固定资产 855 1094 1310 1549  营业利润 729 978 1208 1544 

无形资产 260 341 418 503  营业外收入 1 0 0 0 

其他非流动资产 687 850 996 1134  营业外支出 5 0 0 0 

资产总计 4649 5685 6933 8474  利润总额 725 978 1208 1544 

流动负债 510 694 883 1073  所得税 84 126 148 194 

短期借款 0 0 0 0  净利润 641 852 1060 1350 

应付账款 240 327 420 509  少数股东损益 -1 -1 -1 -1 

其他流动负债 270 367 462 564  归属母公司净利润 642 853 1061 1351 

非流动负债 422 422 422 422  EBITDA 735 909 1047 1335 

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.24 1.64 2.05 2.61 

其他非流动负债 422 422 422 422       

负债合计 932 1116 1305 1495  主要财务比率     

少数股东权益 81 80 79 78  会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

股本 518 518 518 518  成长能力     

资本公积 1526 1526 1526 1526  营业收入 23.4% 28.1% 24.5% 23.5% 

留存收益 1592 2444 3505 4857  营业利润 16.1% 34.2% 23.5% 27.8% 

归属母公司股东权

益 

3636 4489 5550 6901  归属于母公司净利

润 

23.0% 32.9% 24.4% 27.4% 

负债和股东权益 4649 5685 6933 8474  获利能力     

      毛利率（%） 49.8% 49.2% 47.7% 48.2% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 30.3% 31.5% 31.4% 32.4% 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 17.6% 19.0% 19.1% 19.6% 

经营活动现金流 956 682 1255 1349  ROIC（%） 15.2% 14.0% 14.5% 15.1% 

净利润 642 853 1061 1351  偿债能力     

折旧摊销 94 176 118 129  资产负债率（%） 20.0% 19.6% 18.8% 17.6% 

财务费用 0 0 0 0  净负债比率（%） 25.1% 24.4% 23.2% 21.4% 

投资损失 -6 -1 -4 -4  流动比率 5.58 4.90 4.77 4.93 

营运资金变动 244 -344 81 -126  速动比率 4.83 4.20 4.07 4.24 

其他经营现金流 379 1196 979 1475  营运能力     

投资活动现金流 -114 -656 -554 -586  总资产周转率 0.46 0.48 0.49 0.49 

资本支出 -580 -657 -558 -590  应收账款周转率 8.72 4.49 5.75 5.55 

长期投资 446 0 0 0  应付账款周转率 4.43 4.21 4.20 4.24 

其他投资现金流 20 1 4 4  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -182 0 0 0  每股收益 1.24 1.64 2.05 2.61 

短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流薄） 1.84 1.32 2.42 2.60 

长期借款 0 0 0 0  每股净资产 7.01 8.66 10.71 13.31 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 9 0 0 0  P/E 71.93 40.58 32.61 25.60 

其他筹资现金流 -191 0 0 0  P/B 12.69 7.71 6.23 5.01 

现金净增加额 652 26 701 763   EV/EBITDA 60.77 36.42 30.93 23.69 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：刘万鹏，德克萨斯大学奥斯汀分校机械硕士，天津大学化工学士，2 年化工战略规划经验，4 年化工卖方

研究经验；2019 年“金麒麟”化工行业新锐分析师第一名；2019 年“新财富”化工行业团队入围。 

  
[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述
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不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会
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转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


