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中简科技 VS 光威复材

碳纤维产业 2021 年 5 月跟踪

今天，我们对碳纤维产业代表龙头光威复材 VS 中简科技的近期情况，

做跟踪。

2020 年 4 月 20 日，光威复材发布 2021 年一季报：实现营业收入

6.25 亿元，同比增长 28.07%；净利润 2.2 亿元，同比增长 27.32%。

2020 年年度报告，其全年实现营业收入 21.16 亿元，同比增长

23.36%，净利润 2.18 亿元，同比增长 27.28%；经营活动现金流净

额 9.56 亿元，同比增长 26.96%。

2021 年 4 月 28 日，中简科技发布一季度报告：报告期内其实现营

业收入 0.73 亿元，同比增长 64.19%，净利润 0.32 亿元，同比增长

16.36%。

根据 2020 年年报，其全年实现营收 3.9 亿元，同比增长 66.14%，

净利润实现 2.32 亿元，同比增长 70.09%。经营活动现金流净额 2.98

亿元，同比增长 163.72%。
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从 Wind 机构一致预期收入来看：

光威复材——2021、2022 年，机构一致预测收入规模大约为 26.65

亿元、33.38 亿元，同比增速为 25.98%、25.26%，根据其历史中报

收入占全年收入的平均比重（49%）左右计算，中报收入需达到 13.06

亿元左右，才能符合市场预期。

中简科技——2021、2022 年，机构一致预测收入规模大约为 6.32

亿元、9.4 亿元，预期同比增速 62.37%、48.7%。根据其历史中报

收入占全年收入的平均比重（47%）计算，2021 年中收入需达到 2.97

亿元左右，才能符合市场预期。

看到这里，有几个值得思考的问题：

1）这个行业，关键经营数据变动如何？基本面出现了什么变化？

2）从经营数据变动来看，什么样的业务布局，才能够实现长期竞争

力？

（壹）

首先，我们先从收入体量和业务结构对两家龙头，有一个大致了解。
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以 2020 年年报为例，光威复材（21.16 亿元）＞中简科技（3.9 亿

元）；其中，碳纤维收入规模上，光威复材（10.78 亿元）＞中简科

技（3.9 亿元）。

从收入结构来看：

光威复材——2020 年，其碳纤维及织物占比 51%（2019 年占比

47%），碳梁占比 34%（2019 年占比 39%）、预浸料 11%（与 2019

年相近）。

其碳纤维业务主要用于军品，大客户为中航高科，碳梁用于风电叶片，

属于民品，主要出口给丹麦风电企业维斯塔斯。

从其收入结构变化来看，大致可以分为两段：

第一段，2018 年以前，以军品碳纤维和预浸料为主，占比达到 75%

左右；其次是碳纤维制品，受体育休闲市场竞争加剧和定制产品订单

下降影响，制成品收入下降。根据调研信息，该部分业务下滑，是由

于不赚钱主动放弃。
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第二段，2017 年至今，民用风电碳梁业务快速放量，2017-2019 年

风电碳梁业务实现销售收入分别为 2.6、5.2、6.73 亿元，CAGR 达

60.8%。

图：光威复材收入结构 （单位：亿元）

来源：塔坚研究

中简科技——2020 年，碳纤维及织物占比 100%。其中有 99%以上

用于军品，核心大客户为中航高科，占收入比重在 68%-97%左右，

较小部分销售给其他类似企业集团、民营复合材料公司及国内高校科

研院所。
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图：中简科技收入结构 （单位：亿元）

来源：塔坚研究

航空碳纤维产业链下游是整机厂，中游预浸料由中航复材（中航高科

子公司）占据，上游中简科技、光威复材两家民企，根据订单合同，

向中航复材提供碳纤维及织物。

从军品碳纤维维度来看：

光威复材——2020 年军品碳纤维订单额为 9.98 亿元。

中简科技——2020 年军品碳纤维订单额为 2.65 亿元。
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图：2020 年军品订单量

来源：塔坚研究

综上，光威复材体量更大，中简科技业务更聚焦（全部为军品）。

（贰）

接下来，我们将近 12 个季度的收入和利润增长情况放在一起，来感

知增长趋势：

1）收入增长
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图：季度收入增速 （单位：%）

来源：塔坚研究

从近 10 个季度收入增速对比来看，中简科技波动更明显，因为其军品

业务占比更高（99%），受军工景气度影响更大；此外，中简科技营收

体量相对较小，增长波动较大。

分开来看：

中简科技——2018 年-2019 年一季度收入增速较快，原因是 2018 年航

空集团军改基本完成后，第三代战斗机进入军机换装时期，四代机加速

列装、新型直升机直-20 已实现全国产化等，对复合材料需求旺盛。
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2020 年三季度-2021 年一季度，中简科技收入增速快，仍受到军工行业

高景气驱动。从 2020 年三季度开始，军工行业景气度明显提升，一方

面下游整机厂中航沈飞、中直股份等军机的营收增速提高；另一方面我

们可以通过军机产业链上游的飞机零部件以及机体材料碳纤维产业的

增长来验证：

由于中航高科多次资产剥离，业绩不具参考性，我们选取新型军机产业

链上游代表性的配套企业：西部超导（军机钛合金）、爱乐达（军机零

部件），和中简科技（军机碳纤维）做对照，可以发现两家公司增长高

点较为相近，主要受下游整机厂影响，几家公司营收增速从三季度开始

出现明显增长加速。
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图：营业收入同比增速

来源：塔坚研究

可以看到，碳纤维龙头的增长，主要受军品订单影响。而在民品方面，

整体需求不稳定，比如光威复材：

光威复材——在 2020 年收入增速明显低于中简科技，主要是风电叶片

用的碳梁业务拖累，单看军品订单增速较高（35%），但碳梁业务增速

较低（6.61%）。碳梁要供应给风电叶片厂商维斯塔斯，原材料从海外

采购后，经过加工再出口。

2020 年卫生事件影响，进口原材料以及出口业务均受到压制，导致碳梁

业务收入增速下降。

2）净利润增长
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图：归母净利润增速

来源：塔坚研究

历史十个季度来看，中简科技净利润波动大于收入增速，主要由于体量

小，较小的产销波动幅度会引起利润大幅波动。

需要注意的是，就在近期发布的 2021 年 1 季度报告中，中简科技营收

增速达到接近 65%，净利润增速达到 16.36%，营收增长明显高于净利润，

主要与产线转固有关。

其净利润增速下降，主要是管理费用大幅上升，2021 年 Q1 管理费用达

到 0.2 亿元，同比增长 174.6%，占当净利润 62%。根据年报，其募投项

目 1000 吨/年国产 T700 级碳纤维扩建项目已于 2020 年 1 季度转固，转

固后折旧费用一直计入“管理费用”。

根据会计准则：“未使用的固定资产，其折旧计入管理费用；企业基本

生产车间所使用的固定资产，其折旧计入制造费用。”

根据中简科技报表，从 2020 年 1 季度-2021 年 1 季度，固定资产折旧仍

计入管理费用（其 2021 年 1 季度解释为，管理费用大幅提升为员工薪

酬及折旧增加所致），说明其产线仍未使用。此处是个重要的调研点：

预计什么时候开始量产，产能爬坡节奏是怎样的？
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图：中简科技 2021 年 1 季报

来源：塔坚研究

（叁）

接着，我们再将收入和利润情况拆解，拆开单看 2020 年年报数据：

图：经营数据

来源：塔坚研究
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图：2020 年年报收入、净利润

来源：塔坚研究、Wind

从 2021 年一季度收入来看，体量方面，光威复材（6.25 亿元）＞中简

科技（0.73 亿元）；增速方面，中简科技（62.37%）＞光威复材（28.07%）。

具体来看：

光威复材——2020 年年报，实现营业收入 21.16 亿元，同比+23.36%，

净利润 6.42 亿元，同比+22.98%。

其中，2020 年 Q4 单季实现营收 5.12 亿元，同比+26.15%，净利润 1.17

亿元，同比+50.31%。另外， 2021 年 Q1 业绩报告，收入 6.25 亿元，同

比+28.07%，净利润 2.18 亿元，同比增长 27.32%。

2020 年，营收增速中枢从 30%降至 25%，是受到了碳梁业务拖累。由于

风电碳梁业务为出口业务，卫生事件期间存在多次推迟发货情形，导致

全年增速仅为 6.61%，拉低了其整体业绩增长。
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图：营业总收入（左）及净利润（右）

来源：塔坚研究、Wind

中简科技——2020 年全年，实现营收 3.9 亿元，同比增长 66.14%，净

利润实现 2.32 亿元，同比增长 70.09%。经营活动现金流净额 2.98 亿

元，同比增长 163.72%。

另外， 2021 年 Q1 业绩报告 0.73 亿元，同比增长 64.19%；净利润 0.32

亿元，同比增长 16.36%。

目前来看，其营收增长主要受下游景气度影响，产能利用率从 2019 年

的 90.61%提升至 114%，其千吨产线还未释放收入。
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图：单季度营业总收入（左）及净利润（右）

来源：塔坚研究、Wind

（肆）

对利润率的变动有了感知后，我们具体来看两家公司的费用率变动情

况：

首先，来看毛利率：

图：毛利率

来源：塔坚研究
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近十个季度来看，中简科技毛利率维持在 75%-82%之间，波动相对稳定；

光威复材毛利率在 45%-55%之间变化，波动相对较大。差异可以总结为

两点：

1）光威复材毛利率低于中简科技

主要是受民用碳纤维低利润拖累，我们将各业务拆开来看：其军品碳纤

维业务，平均毛利率稳定在 80%左右；民品风电叶片碳梁业务，平均毛

利率稳定在 21%左右；碳纤维制品业务，毛利率从 30%将至 15%。

图：光威复材各业务毛利率

来源：塔坚研究
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不同型号、品种、领域的碳纤维价格差异巨大，一般而言，航空航天用

碳纤维价格高于其他领域用碳纤维，而航空航天中，军用航空价格高于

民用航空。造成价格差异的主要原因在于碳纤维拉伸强度/拉伸模量越

高，性能越好。

如东丽的碳纤维产品编号有 T300、T800、M30 等多种，其中 T 表示强度，

M表示模量。强度上，T后缀的数字越大代表产品的强度越大，因此强

度是 T300 < T600 < T700 < T800 < T1000 < T1100 ；模量上，M 后缀

的数字越大代表产品的模量越大，因此模量是 M30 < M40 < M46 < M50 <

M60 < M65。

如下表所示，军用航空领域碳纤维预浸料的价格可达 5000-7000 元/千

克，民用航空碳纤维预浸料的价格为 2500-3000 元/千克，而体育休闲、

风电叶片、工业领域用碳纤维的价格仅为 80-140 元/千克。

图：碳纤维不同领域价格

来源：开源证券
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2）光威复材的毛利率波动幅度比中简科技大。

主要原因还是收入结构的差异，中简科技产品及下游更聚焦，99%为军

品业务，军品碳纤维销售价格依照《军品价格管理办法》审定，除政策

性调价、原材料价格大幅上涨和军品订货量变化较大等因素影响外，碳

纤维销售价格保持稳定。

光威复材大约 45%军品、45%民品。民用碳纤维市场充分竞争，导致价格

受供需影响，以及海外竞争影响（历史上日本东丽进行过数次降价竞争

策略），导致利润波动较大。

图：碳纤维价格变化

来源：光大研究

2）净利率

中简科技——净利率波动较大，每年 Q4 净利率大幅提升，原因在于四

季度确认政府补助（计入其他收益），2018 年、2019 年、2020 年 Q4
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其他收益占收入比重分别达到 28.87%、28.82%、22.53%，政府补助影响

较大。2018 年 Q3 净利率大幅下降（4.95%），主要是生产线设备的检修

导致了停工损失增加。

光威复材——每年 Q4 净利率下降的原因是，下半年民品业务占比更高，

导致毛利率下降。

图：净利率

来源：塔坚研究

（伍）

我们再具体看两家公司近期费用率变动情况：
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中简科技——2021 年 Q1 毛利率 78.16%（环比-5.8 pct），净利率 43.61%

（-34.44 pct）。

费用率方面，其销售费用率 1.32%，（环比+0.8），管理费用率 28.34%

（环比+6.15%）、研发费用率 8.13%（环比-0.38）、财务费用率为-0.27%

（环比-0.42）、其他收益率为 6.34%（环比-16.19）。

从 2021 年一季度，单季度费用率来看，其他收益率下滑明显，主要是

政府补助一般在 Q4 确认，管理费用率从 2020 年 Q1 开始上升，具体原

因与产线转固折旧提升有关（具体原因上文已经详细解释）。此处，需

要调研，毛利率下降是否与折旧计入制造费用有关。

图：中简科技利润率情况

来源：塔坚研究
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光威复材——2020 年一季度，销售毛利率为 54.63%（环比+12.13pct），

净利率 34.92%（-12.15pct），毛利率和净利率均环比提升，主要原因

是碳纤维业务中高利润率产品占比提升。

费用率方面，销售费用率 0.76%（+9.31pct），管理费用率 2.39%

（-35.22pct），财务费用率-0.45%（-21.28%pct），研发费率 12.63%

（+23.51pct）。

其研发费用率从 2020 年一季度开始提升，主要是研发高端的制件和部

件，T1000 和 M55J 碳纤维在 2020 年实现技术突破。

图：利润率情况

来源：塔坚研究

财务数据总结完后，我们来看一下碳纤维产业链的核心经营数据。

（陆）
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碳纤维产业链中，得“军品+产能”者得天下。军品业务，短期需要看

这几大核心方面——合同订单额（体现全年军品收入）、预收账款（体

现在手订单情况）、存货（尤其原材料能反映中长期的增长）。

…………………………………………
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