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[Table_Title]   光威复材（300699.SZ）点评报告   

全年业绩稳健增长，大订单或预示降价事项落地  2022 年 02 月 09 日 

[Table_Summary] 

 事件：近期，公司发布 2021 年度业绩快报，全年实现营业总收入 26.07 亿，

YoY +23.25%；归母净利润 7.59 亿，YoY +18.31%。其中，2021 年 Q1~Q3

实现营业总收入 19.63 亿；归母净利润 6.18 亿。Q4 单季度实现营业总收入 6.45

亿，YoY -5.11%；归母净利润 1.41 亿，YoY -23.47%。航空用批产产品降价、

碳梁业务原材料价格上涨且供应不足对公司 2021 年业绩带来一定影响，但全年

依旧实现了营收和归母的双位数增长，整体盈利能力稳定增强。 

 精益管理，各主营业务均实现同比正增长。1）碳纤维及织物营收 12.75 亿，

YoY +18.32%。以 M40J/M55J 级碳纤维和 T700S/T800S 级碳纤维为产品的

两个募投项目自 2Q21 投产后逐步释放产能，开始贡献业绩；T800H 级碳纤维

随着验证项目推进、验证性生产交付规模逐渐增大。公司多层次、系列化的碳纤

维产品战略缓解了个别产品降价的影响。2）碳梁营收 8.08 亿，YoY +12.56%。

主要原材料碳纤维供应紧张导致公司订单交付不足；原材料价格上涨及汇率变化

也导致产品盈利能力下降。公司强化精益管理和成本管控，在一定程度上缓解了

上述不利因素的影响。3）预浸料营收 3.59 亿，YoY +51.94%。公司预浸料业

务增长较快，主要系高端装备和工业应用需求的大力牵引。 

 在建项目推进顺利；盈利能力稳步增强。公司期末总资产 55.60 亿，YoY 

+19.60%；净资产 41.47 亿，YoY +14.05%；经营活动现金流 11.90 亿，YoY 

+24.55%；加权平均 ROE 为 19.62%，YoY +1.11ppt，公司整体盈利能力稳步

增强。公司两个募投项目均已进入正常生产状态，2022 年预计投产大丝束项目

一期 4000 吨。在建项目推进顺利，公司长期增长潜力可期。 

 大额订单签署反映需求旺盛，降价事项或已落地。2021 年 12 月 31 日，公

司与客户 A 签署了大型合同，合同金额 20.98 亿元，是历次合同中最高的，充分

说明客户 A 通过长期合作已经对公司的产品建立起了高度认可；履约期限 2.5 年

（至 2024 年中），是历次合同中时间跨度最长的。这或反映出降价的事项落地，

我们判断未来 2.5 年内，合同所涉及产品降价的可能性较小。 

 投资建议：我们预计公司2021~2023年归母净利润分别是7.65亿元、10.59

亿元、14.32 亿元。当前股价对应 2021~2023 年 PE 为 48x/34x/25x。结合公

司产能扩充情况和应用需求的牵引，给予 2022 年 40 倍 PE。公司 2022 年 EPS

为 2.04 元/股，对应目标价 81.75 元。我们首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：产品交付不及预期；原材料涨价超预期；新产品研发及市场拓展

进度不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2116 2607 3363 4350 

增长率（%） 23.4 23.2 29.0 29.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 642 765 1059 1432 

增长率（%） 23.0 19.1 38.6 35.2 

每股收益（元） 1.24 1.47 2.04 2.76 

PE 57 48 34 25 

PB 12.7 8.3 6.7 5.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 02 月 08 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 2116 2607 3363 4350 
 

成长能力（%）     

营业成本 1062 1342 1647 2067 
 

营业收入增长率 23.36 23.25 28.97 29.38 

营业税金及附加 18 22 28 37 
 

EBIT 增长率 17.09 5.65 39.98 35.45 

销售费用 31 38 49 64 
 

净利润增长率 22.98 19.14 38.57 35.19 

管理费用 90 111 143 185 
 

盈利能力（%）     

研发费用 274 338 436 564 
 

毛利率 49.81 48.53 51.01 52.49 

EBIT 716 756 1059 1434 
 

净利润率 30.29 29.28 31.46 32.87 

财务费用 17 -9 -12 -16 
 

总资产收益率 ROA 13.80 13.77 15.66 17.03 

资产减值损失 -2 -2 -2 -2 
 

净资产收益率 ROE 17.65 17.37 19.40 20.78 

投资收益 6 7 9 11 
 

偿债能力     

营业利润 729 873 1208 1626 
 

流动比率 5.58 5.56 5.78 6.02 

营业外收支 -4 -9 -11 -8 
 

速动比率 4.83 4.85 5.10 5.37 

利润总额 725 864 1197 1618 
 

现金比率 2.91 3.03 3.27 3.56 

所得税 84 100 139 188 
 

资产负债率（%） 20.05 19.30 18.13 17.13 

净利润 641 763 1058 1430 
 

经营效率     

归属于母公司净利润 642 765 1059 1432 
 

应收账款周转天数 41.85 40.85 39.85 38.85 

EBITDA 810 828 1145 1533 
 

存货周转天数 98.42 96.42 94.42 92.42 

     
 

总资产周转率 0.46 0.47 0.50 0.52 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

每股指标（元）     

货币资金 1485 1970 2632 3628 
 

每股收益 1.24 1.47 2.04 2.76 

应收账款及票据 267 330 414 522 
 

每股净资产 7.01 8.49 10.53 13.30 

预付款项 63 78 92 112 
 

每股经营现金流 1.84 1.35 1.78 2.41 

存货 286 353 424 522 
 

每股股利 0.50 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 744 879 1085 1348 
 

估值分析     

流动资产合计 2846 3609 4648 6132 
 

PE 57 48 34 25 

长期股权投资 0 0 0 0 
 

PB 12.7 8.3 6.7 5.3 

固定资产 855 1160 1399 1598 
 

EV/EBITDA 55.13 41.70 29.57 21.43 

无形资产 260 256 252 248 
 

股息收益率（%） 0.71 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1802 1942 2116 2276 
 

     

资产合计 4649 5551 6764 8408 
 

     

短期借款 0 0 0 0 
 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 409 524 652 830 
 

净利润 641 763 1058 1430 

其他流动负债 101 125 152 189 
 

折旧和摊销 94 71 86 99 

流动负债合计 510 649 804 1018 
 

营运资金变动 244 -133 -217 -268 

长期借款 0 0 0 0 
 

经营活动现金流 956 698 923 1251 

其他长期负债 422 422 422 422 
 

资本开支 -580 -268 -270 -267 

非流动负债合计 422 422 422 422 
 

投资 446 0 0 0 

负债合计 932 1071 1226 1440 
 

投资活动现金流 -114 -213 -261 -255 

股本 518 518 518 518 
 

股权募资 78 0 0 0 

少数股东权益 81 79 78 76 
 

债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 3717 4480 5538 6968 
 

筹资活动现金流 -182 0 0 0 

负债和股东权益合计 4649 5551 6764 8408  现金净流量 652 485 662 996 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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