
  
  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野 本土智慧 
 

公司研究 Page 1 

 

 
证券研究报告—动态报告 

 建材 [Table_StockInfo] 光威复材(300699) 买入 

2021 年中报点评 （维持评级） 
 

 其他建材Ⅱ 

 

2021年 08月 27日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 518/508 

总市值/流通(百万元) 41,173/40,360 

上证综指/深圳成指 3,502/14,415 

12 个月最高/最低(元) 106.60/57.67 

  
相关研究报告： 
《光威复材-300699-2020 年年报点评：业绩符
合预期，高质量发展稳健前行》  ——
2021-04-01 
《光威复材-300699-2020 年中报点评：军品业
务稳步增长，项目建设顺利推进》  ——
2020-08-12 
《光威复材-300699-2019 年年报点评：军品、
民品稳定增长，全年业绩符合预期》  ——
2020-04-06 
《光威复材-300699-2019 年中报点评：业绩表
现强劲，盈利能力进一步提升》  ——
2019-08-22 
《光威复材-300699-2018 年年报点评：国内碳
纤维龙头，业绩持续高增长可期》  ——
2019-03-28  
  
证券分析师：黄道立 
电话： 0755-82130685 
E-MAIL： huangdl@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980511070003 

证券分析师：陈颖 
E-MAIL： chenying4@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980518090002 

证券分析师：冯梦琪 
E-MAIL： fengmq@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980521040002  
 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评 

 
聚焦碳纤维主业，长期增长潜力可期 
 
 持续稳定增长，业绩符合预期 

2021H1 公司实现营收 12.83 亿元，同比+27.73%，归母净利润 4.34
亿元，同比+23.4%，符合此前业绩预告（同比+20%-25%），扣非归母
净利润 4.02 亿元，同比+23.13%，EPS 为 0.84 元/股；其中 Q2 单季
度实现营收 6.58 亿元，同比+27.41%，归母净利润 2.16 亿元，同比
+19.66%，扣非归母净利润 1.94 亿元，同比+14.88%。 

 碳纤维稳健，预浸料增长超预期，碳梁毛利率承压 

分产品看:1）碳纤维（含织物）稳定增长，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，
实现收入 7.3 亿元，同比+26.4%，毛利率 75.6%，同比-3.0pct；2）
预浸料业务实现收入 2.0 亿元，同比+114.1%，主要受益于风电预浸料
订单贡献，毛利率 29.7%，同比+6.4pct；3）风电碳梁业务实现收入
3.1 亿元，同比+0.3%，较上年同期持平，毛利率 11.3%，同比-9.6pct，
主要受原材料供应紧张及汇率变化影响；4）复合材料板块和精密机械
板块作为重点培育业务，增长势头强劲，分别实现收入 2761 万元和
1271 万元，同比+97.0%和+84.7%。2021H1 实现综合毛利率 50.5%，
同比-3.5pct，期间费用率 12.1%，同比-3.3pct；实现经营性现金流净
额-1.6 亿元，同比-198.5%，主因销售回款减少及购买商品支出增加 

 募投项目陆续投产，不断夯实核心竞争力 
报告期内，以 T700S 级/T800S 级碳纤维为产品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，项目逐步
进入正常生产状态，同时先进复合材料研发中心二期工程完工并投入
使用，研发和生产条件进一步优化和完善，制造和交付能力不断增强。 

 聚焦碳纤维主业，长期增长潜力可期，维持“买入”评级 

公司作为我国少数实现碳纤维全产业链布局的领军企业，产品技术储
备充足，受益于航空、航天以及高端装备对碳纤维需求的稳定增长、
碳纤维及其复合材料应用领域的快速拓展，成长空间持续打开，长期
增长潜力可期。预计 21-23 年 EPS 分别为 1.57/1.97/2.41 元/股，对应
PE 为 50.6/40.4/32.9x，维持“买入”评级。 

 风险提示：军品订单交付不及预期；疫情影响碳梁业务增长不及预期 
    盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,715 2,116 2,592 3,131 3,716 

(+/-%) 25.8% 23.4% 22.5% 20.8% 18.7% 

净利润(百万元) 522 642 813 1019 1249 

(+/-%) 38.6% 23.0% 26.6% 25.4% 22.6% 

摊薄每股收益(元) 1.01 1.24 1.57 1.97 2.41 

EBIT Margin 39.6% 43.2% 44.4% 44.4% 44.5% 

净资产收益率(ROE) 16.1% 17.6% 19.7% 21.5% 22.8% 

市盈率(PE) 68.9 64.1 50.6 40.4 32.9 

EV/EBITDA 48.4  41.7  33.3  27.2  23.0  

市净率(PB) 11.07  11.32  9.98  8.69  7.50  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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持续稳定增长，业绩符合预期。2021H1 公司实现营收 12.83 亿元，同比+27.73%，

归母净利润 4.34 亿元，同比+23.4%，符合此前业绩预告（同比+20%-25%），

扣非归母净利润 4.02 亿元，同比+23.13%，EPS 为 0.84 元/股；其中 Q2 单季

度实现营收 6.58 亿元，同比+27.41%，归母净利润 2.16 亿元，同比+19.66%，

扣非归母净利润 1.94 亿元，同比+14.88%。 

图 1：公司营业收入及同比增速  图 2：公司单季度营业收入及同比增速 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司归母净利润及同比增速  图 4：公司单季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

碳纤维稳健，预浸料增长超预期，碳梁毛利率承压。分产品来看:1）碳纤维（含

织物）业务稳定增长，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，实现收入 7.3 亿元，同比+26.35%，

毛利率 75.61%，同比-2.97pct；2）预浸料业务实现收入 1.98 亿元，同比

+114.07%，主要受益于风电预浸料订单贡献，毛利率 29.69%，同比+6.38pct；

3）风电碳梁业务实现收入 3.12 亿元，同比+0.27%，较上年同期持平，毛利率

11.33%，同比-9.55pct，主要受原材料供应紧张及汇率变化影响，产品订单交

付不足，盈利能力下降；4）复合材料板块和精密机械板块作为重点培育业务，

增长势头强劲，分别实现收入 2761 万元和 1271 万元，同比+97.04%和+84.65%。

2021H1 实现综合毛利率 50.53%，同比-3.51pct，期间费用率 12.11%，同比

-3.33pct，其中销售/管理/财务/研发费用率分别-0.05/-1.13/-0.02/-2.22 pct；实

现经营性现金流净额-1.6 亿元，同比-198.5%，主因销售回款减少及购买商品支

出增加所致。 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

2

4

6

8

10

12

14

2017H1 2018H1 2019H1 2020H1 2021H1

营业总收入（亿元） YoY

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

营业总收入（亿元） YoY

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

2017H1 2018H1 2019H1 2020H1 2021H1

归属母公司股东净利润（亿元） YoY

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

归属于母公司股东净利润（亿元） YoY



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  3 

图 5：公司毛利率和净利率  图 6：公司主要产品毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：公司期间费用率  图 8：公司经营活动现金流净额及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

募投项目陆续投产，不断夯实核心竞争力。报告期内，以 T700S 级/T800S 级

碳纤维为产品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，同时先进复合材料研发

中心二期工程完工并投入使用，研发和生产条件进一步优化和完善，制造和交

付能力不断增强。 

投资建议：聚焦碳纤维主业，长期增长潜力可期，维持“买入”评级。公司作

为我国少数实现碳纤维全产业链布局的领军企业，产品技术储备充足，受益于

航空、航天以及高端装备对碳纤维需求的稳定增长、碳纤维及其复合材料应用

领域的快速拓展，成长空间持续打开，长期增长潜力可期。预计 21-23 年 EPS

分别为 1.57/1.97/2.41 元/股，对应 PE 为 50.6/40.4/32.9x，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1485  1287  1416  1415   营业收入 2116  2592  3131  3716  

应收款项 269  332  406  486   营业成本 1062  1283  1550  1840  

存货净额 286  346  414  493   营业税金及附加 18  22  26  31  

其他流动资产 806  1296  1379  1748   销售费用 31  36  44  52  

流动资产合计 2846  3262  3616  4142   管理费用 90  101  120  140  

固定资产 1435  1903  2361  2829   财务费用 17  8  15  16  

无形资产及其他 260  350  449  560   投资收益 6  5  5  5  

投资性房地产 107  107  107  107   资产减值及公允价值变动 19  (20) (20) (20) 

长期股权投资 0  (17) (39) (59)  其他收入 (193) (200) (200) (200) 

资产总计 4649  5604  6494  7580   营业利润 729  927  1161  1422  

短期借款及交易性金融负债 0  300  309  318   营业外净收支 (4) (5) (5) (5) 

应付款项 409  514  700  950   利润总额 725  922  1156  1417  

其他流动负债 101  121  143  169   所得税费用 84  111  139  170  

流动负债合计 510  935  1152  1437   少数股东损益 (1) (1) (2) (2) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 642  813  1019  1249  

其他长期负债 422  466  529  582            

长期负债合计 422  466  529  582   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 932  1401  1681  2019   净利润 642  813  1019  1249  

少数股东权益 81  80  78  77   资产减值准备 2  (6) (3) (3) 

股东权益 3636  4124  4735  5485   折旧摊销 94  129  183  225  

负债和股东权益总计 4649  5604  6494  7580   公允价值变动损失 (19) 20  20  20  

          财务费用 17  8  15  16  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 157  (451) 43  (202) 

每股收益 1.24 1.57 1.97 2.41  其它 (3) 5  1  1  

每股红利 0.50 0.63 0.79 0.96  经营活动现金流 873  510  1264  1291  

每股净资产 7.02 7.96 9.14 10.59  资本开支 (479) (700) (758) (821) 

ROIC 25% 26% 29% 29%  其它投资现金流 449  0  0  0  

ROE 18% 20% 22% 23%  投资活动现金流 (3) (683) (736) (801) 

毛利率 50% 51% 51% 51%  权益性融资 78  0  0  0  

EBIT Margin 43% 44% 44% 44%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 48% 49% 50% 51%  支付股利、利息 (259) (325) (408) (500) 

收入增长 23% 23% 21% 19%  其它融资现金流 186  300  9  9  

净利润增长率 23% 27% 25% 23%  融资活动现金流 (254) (25) (399) (490) 

资产负债率 22% 26% 27% 28%  现金净变动 616  (198) 129  (1) 

息率 0.6% 0.8% 1.0% 1.2%  货币资金的期初余额 869  1485  1287  1416  

P/E 64.1 50.6 40.4 32.9  货币资金的期末余额 1485  1287  1416  1415  

P/B 11.3 10.0 8.7 7.5  企业自由现金流 580  (10) 692  657  

EV/EBITDA 41.7 33.3 27.2 23.0  权益自由现金流 767  283  688  652  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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