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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 52.08 元

总市值/流通市值 26977/26457 百万元

52周最高价/最低价 88.28/51.91 元

近 3 个月日均成交额 378.24 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《光威复材-300699-2021 年中报点评：聚焦碳纤维主业，长期增

长潜力可期》 ——2021-08-28

《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

全年业绩稳健增长，多因素致 22Q1 同比小幅下滑。2021 年公司实现营收

26.07亿元，同比+23.3%，归母净利7.58亿元，同比+18.2%，扣非归母净利

7.13亿元，同比+26.0%,EPS为1.46元/股，基本符合预期，并拟10派5元

（含税），尽管受量产定型碳纤维产品降价影响，全年业绩稳健增长，显示

出较高的业务稳定性和盈利质量。公司预计2022Q1实现营收5.91亿元，同

比-5.5%，归母净利2.07亿元，同比-5.4%，其中碳纤维（含织物）/风电碳

梁/预浸料分别实现收入3.84/1.41/0.48亿元，同比-7%/+2%/-56%，主因1）

批量供货的定型碳纤维产品同比降价；2）Q1疫情导致部分业务停工停产、

物流中断，影响生产交付；3）上年同期贡献较大的风电预浸料阶段性订单

结束。

碳纤维稳定成长，碳梁盈利环比改善，预浸料结构优化快速增长。2021年碳

纤维、碳梁、预浸料三大业务贡献收入93.7%，其中：1）碳纤维及织物收入

12.75亿元，同比+18.32%，占比48.92%，毛利率70.05%，同比-5.23pct，

主因量产定型碳纤维产品价格下降以及产品结构变化所致，其中定型和非定

型纤维分别实现收入9.03/3.72亿元，毛利率82.7%/39.4%，非定型纤维受

益于以M40J/M55J级碳纤维和以T700S/T800S级干喷湿纺碳纤维为产品的两

个募投项目陆续批产贡献业绩，同时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；2）碳梁收入8.08亿元，同比+12.56%，占比

30.99%，毛利率15.07%，同比-6.56pct，碳纤维供应短缺导致H1订单交付

不足,同时碳纤维和树脂价格上涨拖累盈利，但H2受益公司多措并举，毛利

率环比改善至17.42%；3）预浸料收入3.59亿元，同比+51.94%，占比13.78%，

毛利率28.15%，同比+1.26pct,主要受益于风电领域及航空航天、船舶、电

子等高端装备领域需求拉动，产品结构进一步优化，高附加值比例提升。

风险提示：疫情反复影响生产交付；原材料涨价超预期；项目投产不及预期

投资建议：聚焦碳纤维主业，材料应用并重构筑长期发展潜力，维持“买入”

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，研发验证有序推进，多层次产品战略有望次第发力，持续提高核心竞争

力，同时项目建设稳步实施，不断夯实未来增长基础，并积极向下游复合材

料领域延伸，通过控股威海光晟和北京蓝科持续完善产业布局，从以材料为

主过渡到材料与应用并重的新阶段。受益于碳纤维及复合材料应用领域快速

拓展，成长空间有望持续打开，长期增长潜力可期。预计22-24年EPS分别

为1.81/2.19/2.59元/股，对应PE为27.8/23.1/19.5x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,116 2,607 3,229 4,036 5,012

(+/-%) 23.4% 23.2% 23.8% 25.0% 24.2%

净利润(百万元) 642 758 940 1134 1345

(+/-%) 23.0% 18.2% 24.0% 20.6% 18.6%

每股收益（元） 1.24 1.46 1.81 2.19 2.59

EBIT Margin 43.2% 39.3% 38.9% 38.1% 36.2%

净资产收益率（ROE） 17.6% 18.3% 20.0% 21.0% 21.7%

市盈率（PE） 40.8 34.5 27.8 23.1 19.5

EV/EBITDA 26.9 23.5 20.1 16.3 14.2

市净率（PB） 7.19 6.31 5.55 4.85 4.22

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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全年业绩稳健增长，多因素致22Q1同比小幅下滑。2021年公司实现营业收入26.07

亿元，同比+23.3%，归母净利润 7.58 亿元，同比+18.2%，扣非归母净利润 7.13

亿元，同比+26.0%,EPS 为 1.46 元/股，基本符合预期，并拟 10 派 5元（含税），

尽管受量产定型碳纤维产品降价影响，全年业绩稳健增长，显示出较高的业务稳

定性和盈利质量；其中 Q4 单季度实现营业收入 6.45 亿元，同比+25.8%，归母净

利润 1.4 亿元，同比+19.5%，扣非归母净利润 1.33 亿元，同比+32.1%。同时，公

司预计 2022Q1 实现营业收入 5.91 亿元，同比-5.5%，归母净利润 2.07 亿元，同

比-5.4%，其中碳纤维（含织物）/风电碳梁/预浸料分别实现收入 3.84/1.41/0.48

亿元，同比-7%/+2%/-56%，主因 1）批量供货的定型碳纤维产品同比降价；2）Q1

疫情导致部分业务停工停产、物流中断，影响生产交付；3）上年同期贡献较大的

风电预浸料阶段性订单结束。

图1：光威复材营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：光威复材单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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：光威复材归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：光威复材单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

碳纤维稳定成长，碳梁盈利环比改善，预浸料结构优化快速增长。2021 年碳纤维、

碳梁、预浸料三大业务贡献收入 93.7%，其中：1）碳纤维及织物收入 12.75 亿元，

同比+18.32%，占比 48.92%，同比-2.04pct，毛利率 70.05%，同比-5.23pct，主

因量产定型碳纤维产品价格下降以及产品结构变化所致，其中定型和非定型纤维

分别实现收入 9.03/3.72 亿元，毛利率 82.7%/39.4%，非定型纤维受益于以

M40J/M55J 级碳纤维和以 T700S/T800S 级干喷湿纺碳纤维为产品的两个募投项目
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陆续批产贡献业绩，同时 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；2）碳梁收入 8.08 亿元，同比+12.56%，占比 30.99%，同比-2.94pct，

毛利率 15.07%，同比-6.56pct，原材料碳纤维供应短缺导致 H1 订单交付不足,同

时碳纤维和树脂价格上涨拖累盈利，但 H2 受益于公司多措并举，毛利率环比改善

至 17.42%；3）预浸料收入 3.59 亿元，同比+51.94%，占比 13.78%，同比+2.6pct，

毛利率 28.15%，同比+1.26pct,主要受益于风电领域以及航空航天、船舶、电子

等高端装备领域需求拉动，产品结构进一步优化，高附加值比例提升；4）复合材

料板块和精密机械板块继续作为重点培育业务，分别实现收入 0.96/0.48 亿元，

同比+141%/+60.46%。

图5：光威复材分产品收入结构（单位：%） 图6：光威复材分产品毛利结构（单位：%）

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：光威复材分产品毛利率（单位：%） 图8：2021 年光威复材非定型碳纤维产品收入结构

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

研发验证有序推进，项目建设稳步实施。新项目、新产品、新技术研发验证有序

推进，其中纤维板块：1）以综合第一通过超高模量 M65J 项目的全国竞标，继续

领跑；2）对标世界先进水平的最新型号 T1100G 级和 M40X 级产品实现关键技术突

破；3）T800H 级航空应用项目验证工作碳纤维研制环节任务基本完成，现有 105

吨产能的产线能够满足验证及小批量交付需求，同时开展产业化生产线等同性验

证工作；4）T700S 级／T800S 级碳纤维产品在某重大壳体应用项目全国择优评比

中，经过多轮取样测试，成为重要参研单位及供应商；预浸料板块：成功开发并

向客户交付风电预浸料后，又开发出无人机预浸料和适用大型自动铺贴装备使用

的预浸丝/带等产品，开发的阻燃预浸料顺利通过商飞PCD审核并获得PCD预批准；
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能源新材料板块：开发的碳纤维方管和建筑补强板实现批量生产，开发碳玻混拉

挤板，与多个新客户开展产品认证工作；复合材料板块：完成了 TP500 等无人机

的首架份交付，H118、AR500 等重点项目进展顺利，*用大型风帆帆叶、防暴头盔、

消防工作梯、伸缩内藏式**梯等新产品、新应用不断拓展。

同时，项目建设稳步实施，其中纤维板块：1）完成某定型碳纤维产品原丝产能异

地重建的等同性验证工作 ，有效缓解该型号碳纤维原丝产能瓶颈，使该型号碳纤

维产能增至 500t/a 左右；2）包头一期 4000 吨低成本碳纤维项目计划 2022 年内

建成投产；3）新建和改建两条碳纤维生产线，计划 2022 年内投产，其中新建以

QM4035/QM4050 为目标的多功能碳纤维生产线 30t/a，满足航天工程以及高端民品

对高强高模碳纤维应用需求的快速增长，并通过技改在原实验线基础上形成一条

千吨级产业化生产线，用于湿法 800 级/700 级等产品生产，为下游航空装备领域

应用需求或潜在订单做产能储备；能源新材料板块：完成了 10 条合计年产 170

万米碳梁生产线，并新增 10 条合计 170 万米碳梁产能建设项目，预计 2022 年投

产，建成后将拥有 70 条碳梁生产线，合计年产 1190 万米碳梁，为后期国内主机

厂基于碳梁工艺形成的增量风电市场储备必要合理产能；复合材料板块：先进复

材研发中心二期建设基本完成，2#复合材料厂房已进入试用生产阶段，3600 平方

米的航空航天装配中心已进入内部施工阶段，基本形成了以一期研发中心为主体

的热压罐工艺及配套的高端复材业务的科研生产线、以二期厂房为主体的模压型

材、管材和无人机等业务的批量化生产线。

聚焦碳纤维主业，材料/应用并重构筑长期发展潜力，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，研发验

证有序推进，多层次产品战略有望次第发力，持续提高核心竞争力，同时项目建

设稳步实施，不断夯实未来增长基础，并积极向下游复合材料领域延伸，通过控

股威海光晟和北京蓝科持续完善产业布局，从以材料为主过渡到材料与应用并重

的新阶段。受益于碳纤维及复合材料应用领域快速拓展，成长空间有望持续打开，

长期增长潜力可期。预计 22-24 年 EPS 分别为 1.81/2.19/2.59 元/股，对应 PE

为 27.8/23.1/19.5x，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 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1485 1949 2000 2040 2101 营业收入 2116 2607 3229 4036 5012

应收款项 269 453 566 715 897 营业成本 1062 1449 1808 2301 2957

存货净额 286 412 520 667 872 营业税金及附加 18 21 27 33 41

其他流动资产 806 480 1614 1380 2110 销售费用 31 17 21 26 33

流动资产合计 2846 3293 4701 4802 5980 管理费用 90 95 116 139 165

固定资产 1435 1835 2281 2723 3175 财务费用 17 10 (3) 8 (2)

无形资产及其他 260 234 324 425 537 投资收益 6 2 0 0 0

投资性房地产 107 197 197 197 197

资产减值及公允价值变

动 19 10 10 10 10

长期股权投资 0 0 (14) (20) (31) 其他收入 (193) (174) (200) (250) (300)

资产总计 4649 5559 7489 8127 9858 营业利润 729 852 1070 1290 1528

短期借款及交易性金融

负债 0 3 1052 486 675 营业外净收支 (4) (1) (5) (5) (5)

应付款项 409 616 809 1181 1758 利润总额 725 852 1065 1285 1523

其他流动负债 101 140 169 217 278 所得税费用 84 95 128 154 183

流动负债合计 510 759 2030 1884 2711 少数股东损益 (1) (2) (3) (3) (4)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 642 758 940 1134 1345

其他长期负债 422 535 633 738 839

长期负债合计 422 535 633 738 839 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 932 1294 2662 2622 3550 净利润 642 758 940 1134 1345

少数股东权益 81 118 116 113 110 资产减值准备 2 (1) (4) (2) (2)

股东权益 3636 4146 4711 5391 6197 折旧摊销 94 144 177 227 269

负债和股东权益总计 4649 5559 7489 8127 9858 公允价值变动损失 (19) (10) (10) (10) (10)

财务费用 17 10 (3) 8 (2)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 157 285 (1041) 462 (380)

每股收益 1.24 1.46 1.81 2.19 2.59 其它 (3) (0) 1 (1) (1)

每股红利 0.50 0.50 0.73 0.87 1.04 经营活动现金流 873 1175 65 1810 1221

每股净资产 7.01 8.00 9.09 10.40 11.96 资本开支 0 (546) (700) (758) (821)

ROIC 25% 23% 22% 23% 25% 其它投资现金流 449 0 0 0 0

ROE 18% 18% 20% 21% 22% 投资活动现金流 477 (546) (686) (751) (811)

毛利率 50% 44% 44% 43% 41% 权益性融资 (9) 40 0 0 0

EBIT Margin 43% 39% 39% 38% 36% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 48% 45% 44% 44% 42% 支付股利、利息 (259) (259) (376) (453) (538)

收入增长 23% 23% 24% 25% 24% 其它融资现金流 (206) 313 1049 (566) 189

净利润增长率 23% 18% 24% 21% 19% 融资活动现金流 (734) (165) 673 (1019) (349)

资产负债率 22% 25% 37% 34% 37% 现金净变动 616 464 51 40 61

息率 1.0% 1.0% 1.4% 1.7% 2.1% 货币资金的期初余额 869 1485 1949 2000 2040

P/E 40.8 34.5 27.8 23.1 19.5 货币资金的期末余额 1485 1949 2000 2040 2101

P/B 7.2 6.3 5.6 4.9 4.2 企业自由现金流 1059 792 (457) 1284 667

EV/EBITDA 26.9 23.5 20.1 16.3 14.2 权益自由现金流 853 1105 595 712 858

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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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
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我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司
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提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。
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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，是指从事证券投资咨询业务的机
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