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业绩稳健增长；投资窗口重现 
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推荐（维持） 

现价：63.98 元 

主要数据  
 

行业  化工  

公司网址  www.gwcf c.com 

大股东 /持股 威海光威集团有限责任公司

/37.33% 

实际控制人  陈亮  

总股本 (百万股) 518 

流通 A股 (百万股 ) 508 

流通 B/H 股 (百万股)  

总市值（亿元） 332 

流通 A股市值 (亿元) 325 

每股净资产 (元) 7.71 

资产负债率 (%) 20.6 
 
行情走势图 
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《光威复材*300699*业务稳健增长，产品进一步

优化，大丝束项目值得期待》  2021-08-24 

《光威复材*300699*业绩高增，产品梯队日益完

善，技术和项目储备充足》  2021-03-30 

证券分析师 
    

刘永来 投资咨询资格编号  
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事项： 
公司披露季度报告：前三季度营业收入 19.63 亿元，同比增加 22.42%，归属上

市公司股东的净利润 6.18 亿元，同比增加 17.89%。 

平安观点： 
 报告期业绩稳健增长，但原材料价格上涨一定程度抑制了涨幅：前三季度

公司优化运营，在原材料价格上涨的背景下，取得了归母净利 18%的同比

增速。公司在三季报中未披露分版块的数据，但三季报预告中分版块数据

可供参考：即碳纤维（含织物）业务收入同比增长约为 18%，预浸料业务

收入同比增长约为 82%，风电碳梁业务收入同比增长约为 3%。原材料涨

价对于公司的毛利率有所影响，三季度单季公司毛利率略微下滑至 42%。 

 子公司入选第三批国家级专精特新“小巨人”企业名单，在建项目进展顺

利：根据工信部 2021 年 7 月 19 日公示，公司全资子公司威海拓展纤维

有限公司入选第三批国家级专精特新“小巨人”企业名单，体现了公司在

碳纤维领域的创新能力和核心技术获得国家有关部委的认可。报告期高强

度碳纤维高效制备技术产业化项目建成投产，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。

公司 2022 年预计将投产大丝束项目一期 4000 吨。技术和产品不断突破，

在建项目充足，公司长期增长潜力可期。 

 市场空间广阔，公司产品应用领域不断拓展：我国的碳纤维产业已经从低

端体育用品走向风电、压力容器、无人机、建筑和轨道交通等高端领域。

长期来看，国产大飞机、轨道交通、军工、氢气储罐和风电等领域国产碳

纤维的使用比例将逐渐提高，为公司业务提供广阔的市场空间，公司在航

天航天、高压储罐、轨道交通等领域不断创新，成长为碳纤维的龙头公司。 

 盈利预测和投资建议：结合市场环境和公司经营计划，我们调整

2021-2023 年的归母净利预测分别是 8.3、11.0 和14.5 亿元（原值 8.7、

11.4 和 14.5 亿元），EPS 分别为 1.61、2.12 和 2.79 元，PE 分别为 39.9、

30.2 和 22.9 倍。维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）公司销售不及预期；2）国产碳纤维技术突破进度低于预期；

3）性价比降低；4）在建项目进度不及预期。 
  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1715  2116  2658  3387  4303  

YOY(%) 25.8  23.4  25.6  27.4  27.0  

净利润(百万元) 522  642  832  1097  1446  

YOY(%) 38.6  23.0  29.7  31.9  31.8  

毛利率(%) 48.0  49.8  53.3  55.4  57.4  

净利率(%) 30.4  30.3  31.3  32.4  33.6  

ROE(%) 16.1  17.6  20.4  23.5  26.6  

EPS(摊薄 /元) 1.01  1.24  1.61  2.12  2.79  

P/E(倍) 63.6  51.7  39.9  30.2  22.9  

P/B(倍) 10.2  9.1  8.1  7.1  6.1   
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2846  3611  4546  5711  

现金  1485  1454  1817  2268  

应收票据及应收账款 955  1690  2153  2735  

其他应收款 1  3  4  5  

预付账款 63  43  55  70  

存货  286  352  429  520  

其他流动资产 55  69  88  112  

非流动资产 1802  1610  1402  1180  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 855  802  735  652  

无形资产 260  217  173  130  

其他非流动资产 687  591  494  397  

资产总计 4649  5221  5949  6891  

流动负债 510  636  777  944  

短期借款 0  0  0  0  

应付票据及应付账款 409  495  603  732  

其他流动负债 101  141  173  212  

非流动负债 422  422  422  422  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 422  422  422  422  

负债合计 932  1058  1199  1366  

少数股东权益 81  80  80  79  

股本  518  518  518  518  

资本公积 1526  1526  1526  1526  

留存收益 1592  2038  2626  3401  

归属母公司股东权益 3636  4082  4670  5445  

负债和股东权益 4649  5221  5949  6891   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 956  361  879  1127  

净利润 641  745  1010  1359  

折旧摊销 94  192  208  223  

财务费用 17  -5  -6  -7  

投资损失 -6  0  0  0  

营运资金变动 244  -670  -432  -546  

其他经营现金流 -35  98  98  98  

投资活动现金流 -114  -12  -12  -12  

资本支出 499  0  0  0  

长期投资 446  0  0  0  

其他投资现金流 -1058  -12  -12  -12  

筹资活动现金流 -182  -381  -503  -664  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -182  -381  -503  -664  

现金净增加额 652  -32  363  451   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2116  2658  3387  4303  

营业成本 1062  1240  1511  1833  

税金及附加 18  31  40  50  

营业费用 31  49  63  80  

管理费用 90  127  162  206  

研发费用 274  339  432  549  

财务费用 17  -5  -6  -7  

资产减值损失 -2  -37  -47  -60  

信用减值损失 7  10  13  17  

其他收益 77  108  108  108  

公允价值变动收益 17  0  0  0  

投资净收益 6  0  0  0  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 729  957  1259  1657  

营业外收入 1  3  3  3  

营业外支出 5  12  12  12  

利润总额 725  948  1250  1647  

所得税 84  116  153  202  

净利润 641  832  1097  1446  

少数股东损益 -1  -0  -1  -1  

归属母公司净利润 642  832  1097  1446  

EBITDA 836.47  1135.09  1451.57  1862.97  

EPS（元）  1.24 1.61 2.12 2.79  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 23.4  25.6  27.4  27.0  

营业利润(%) 16.1  31.2  31.5  31.6  

归属于母公司净利润(%) 23.0  29.7  31.9  31.8  

获利能力     

毛利率(%) 49.8  53.3  55.4  57.4  

净利率(%) 30.3  31.3  32.4  33.6  

ROE(%) 17.6  20.4  23.5  26.6  

ROIC(%) 30.6  34.2  37.0  44.3  

偿债能力     

资产负债率(%) 20.0  20.3  20.2  19.8  

净负债比率(%) -40.0  -34.9  -38.3  -41.1  

流动比率 5.6  5.7  5.9  6.0  

速动比率 4.8  4.9  5.1  5.3  

营运能力     

总资产周转率 0.5  0.5  0.6  0.6  

应收账款周转率 2.3  1.7  1.7  1.7  

应付账款周转率 4.43 4.22 4.22 4.22 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.24  1.61  2.12  2.79  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.84  0.70  1.70  2.17  

每股净资产(最新摊薄) 7.01 7.88 9.01 10.51 

估值比率     

P/E 51.7  39.9  30.2  22.9  

P/B 9.1  8.1  7.1  6.1  

EV/EBITDA 38.22 28.24 21.88 16.86  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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