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光威复材（300699）2021 中报点评： 

军民品互动发展，增长动力十足 

行业分类：军工 

➢ 事件：公司 8月 24日公告，2021H1营收 12.83亿元（+27.73%），归母净利润 4.34

亿元（+23.40%），毛利率 50.53%（-3.51pcts），净利率 33.75%（-1.23pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 军用碳纤维主力供应商：公司是我国最早实施碳纤维国产化事业的民营企业，打破

西方国家的垄断及封锁，是我国航空航天领域碳纤维主力供应商。公司积极开发民

用碳纤维产品，实行“寓军于民、军品优先、军民共用、以民养军、军民品互动发

展的军、民融合”发展战略。 

⚫ 业绩稳步提升，航空航天业务持续发力：2021H1 公司收入同比增长 27.73%，归母

净利润增长 23.40%，继续创出最好中报业绩，具体业务来看： 

1. 碳纤维及织物：2021H1实现收入7.30亿元（+26.35%），毛利率为75.61%（-2.97pcts）。

业务板块稳定增长，其中 Q1实现 3.59亿元，Q2实现 3.71亿元，总体维持稳定交

付，我们认为随着下游航空航天需求的快速放量，军品碳纤维方面有望持续维持高

增长。 

2. 碳梁：2021H1 实现收入 3.12 亿元（+0.27%），毛利率为 11.33%（-9.55pcts）。碳

梁业务受上半年主要原材料碳纤维供应紧张、价格上涨以及汇率变化的影响，产品

订单交付不足，产品盈利能力下降，我们认为在碳达峰、碳中和战略目标的引领下，

随着原材料市场失衡状况的缓解，公司相关业务有望持续向好。 

3. 预浸料：2021H1实现收入 1.98亿元（+114.07%），毛利率为 29.69%（+6.38pcts）。

预浸料业务的快速增长主要受益于风电预浸料订单贡献，未来随着公司积极拓展产

品应用领域，在航空航天、风电、轨道交通等高端工业应用需求的牵引下，公司有

望调整产业结构，扩大板块业务规模。 

⚫ 围绕主营开展工作，经营效率持续增强：公司整体经营业绩稳定增长的同时，费用

率（12.11%，-3.33pcts）降低，经营效率提升。具体来看，管理费用（0.31亿元，

-12.63%）减少主要系办公费减少所致；销售费用（0.13 亿元，+34.06%）增加主要

系随着销量增加，运费增加所致；财务费用（0.03亿元，+18.51%）增加主要系汇

率波动形成汇兑损失所致；研发费用（1.07亿元，+0.85%）维持小幅增长。 

⚫ 存货增加，备产备货，未来业绩有望进一步增厚：公司存货 3.91 亿元（较期初

+36.40%），主要系各类民品生产规模扩大所致，其中原材料 1.58 亿元（较期初

+22.58%）、在产品0.46亿元（较期初+73.50%），库存商品1.44亿元（较期初+31.50%），

未来转化至利润表将增厚业绩。 

 

公司投资评级 买入 

当前股价(2021.8.24) 82.72 元 

目标价格 100 元 

基础数据（2021.8.24） 

上证指数 3514.47 

总市值（亿元） 428.78 

总股本（亿股） 5.18 

流通 A 股（亿股） 5.08 

资产负债率（2021H1） 20.11% 

ROE（平均）（2020） 18.65% 

PE（TTM） 59.22 

PB（LF） 11.25 

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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⚫ 募投项目完成，产能开始逐步释放：2021年 H1，公司以 T700S级/T800S级碳纤维

为产品（2000 吨/年）的高强度碳纤维高效制备技术产业化项目建成投产，以

M40J/M55J 级碳纤维为产品（20 吨/年）的高强高模碳纤维产业化项目开始批产，

随着工艺生产磨合成熟，两个募投项目逐步进入正常生产状态，持续扩大公司军品

产能。此外，公司包头万吨级大丝束项目一期在建产能 4000吨，预计 2022年建成

投产，该项目投建有望助力公司风电碳梁业务快速发展。 

⚫ 全产业链布局，坚持“两高一低”碳纤维发展战略：公司全产业链布局有利于公司

快速开展系统研究并及时获取评价及反馈信息，在核心技术的消化吸收、新产品的

应用开发、工艺的成熟稳定以及产品质量的跟踪反馈、装备保障等方面形成综合技

术能力；公司坚持高强、高模、低成本的“两高一低”碳纤维发展战略，紧跟国际

前沿和国家所需，形成系列化、多元化碳纤维产品。报告期内，公司优化组织各类

军、民用纤维和织物的产品交付。航空应用的批产业务稳定成长、储备产品产销规

模逐步扩大，航天应用开始启动并逐步形成贡献，公司民品业务的拓展，也有望受

益于新能源产业发展对高端碳纤维的需求快速增长。 

➢ 投资建议：公司作为我国航空航天领域主力供应商，在军品业务高速稳定发展的同

时，持续做好产业链整体战略布局，抢抓重点市场，不断向下游及民品延伸，此外

募投项目的完成以及包头项目未来的落地将打开公司产能上限，公司未来前景光明。

我们预计公司 2021-2023年的营业收入分别为 26.57 亿元、32.91亿元和 40.89亿

元，归母净利润分别为 8.02亿元、10.05 亿元和 12.64 亿元，EPS分别为 1.55元、

1.94元和 2.44元，我们维持“买入”评级，目标价 100元，对应 2021-2023年预

测 EPS的 65倍、52倍及 41倍 PE。 

➢ 风险提示：产能投产不顺，原材料价格上涨，技术研发进度不及预期。 

➢ 盈利预测： 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1714.95  2115.52  2656.56  3291.22  4089.13  

    增长率(%) 25.77% 23.36% 25.57% 23.89% 24.24% 

归属母公司股东净利润 521.79  641.71  801.83  1004.68  1263.59  

    增长率(%) 38.56% 22.98% 24.95% 25.30% 25.77% 

销售毛利率 48.01% 49.81% 48.32% 48.21% 47.99% 

每股收益(EPS) 1.01  1.24  1.55  1.94  2.44  

数据来源：WIND，中航证券研究所 
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◆ 公司主要财务数据 

图 1：公司近 5年及 21H1营业收入及增速情况 图 2：公司近 5年及 21H1归母净利润及增速情况 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 3：公司近 5年及 21H1研发费用情况 图 4：公司近 5年及 21H1毛利率及净利率情况 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 3：公司近 5年及 21H1三费情况（亿元） 图 4：公司 2021H1产品结构（亿元） 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 
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数据来源：WIND，中航证券研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深 300指数涨幅 10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深 300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深 300指数跌幅 10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深 300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深 300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深 300指数。 
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