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买入 （维持）  

当前价： 51.48 元 

光威复材（300699） 化工  目标价： ——元（6 个月） 

碳纤维主业韧性显现，复材板块弹性可期 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心  

[Table_Author] 分析师：沈猛 

执业证号：S1250519080004 

电话：021-58351679 

邮箱：smg@swsc.com.cn 

联系人：陈冠宇 

电话：021-58351679 

邮箱：chgyu@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 5.18 

流通 A 股(亿股) 5.08 

52 周内股价区间(元) 51.48-86.33 

总市值(亿元) 266.85 

总资产(亿元) 55.59 

每股净资产(元) 8.00 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 光威复材（300699）：军民品碳纤维并重，

复材业务蓄势待发  (2021-11-04) 

2. 光威复材（300699）：碳纤维主业稳定增

长，基本面高成长趋势不改  

(2021-10-26) 
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2021 年实现收入 26.1 亿元，同比增长 23.3%，实现归母净利

润 7.6亿元，同比增长 18.2%。其中单 Q4公司实现收入 6.4亿元，同比 25.8%，

归母净利润 1.4 亿元，同比 19.5%。 

 收入增长总体稳健，预浸料、复材及设备板块表现亮眼。分业务板块来看，1）

碳纤维及织物板块实现收入 12.8亿元，增速 18.3%。其中定型碳纤维产品贡献

收入 9亿元，占比 71%，该型号产品增速受到军品集采降价影响；T700级产品

收入 1.6亿元，占比 13%；T800 级产品收入 1亿元，占比 8%；高强高模系列

产品收入 1 亿元，占比 8%。2）能源新材料板块（主要产品为风电碳梁）实现

收入 8.1 亿元，增速 12.6%，碳梁业务所用的主要原材料（即外购碳纤维）供

应紧张导致订单交付不足，增速有所下降。3）通用新材料板块（主要产品为预

浸料）实现收入 3.6 亿元，增速 51.9%，其中风电预浸料贡献近 1 亿收入，高

附加值产品占比明显提升。4）复合材料板块实现收入 1亿元，增速 141%。5）

光威精机板块（设备）实现收入 0.5 亿元，增速 60.5%。 

 碳纤维及碳梁两大板块盈利略有承压，现金流充沛。公司 2021 年综合毛利率

44.4%，同比减少 4.8pp，其中碳纤维及织物板块毛利率 70%，同比减少 5.1pp，

主要系军品降价、相对低端的民品比重大幅增加所致；碳梁板块毛利率 15.1%，

同比减少 5.5pp，主要受到原材料碳纤维及树脂价格大涨的不利影响；预浸料、

复材业务板块盈利能力同比有所提升。费用率方面，公司全年费用率 13.6%，

同比减少 5.9pp，销售/管理/研发/财务费用率分别同比减少 0.8/0.6/4.1/0.4pp，

研发支出大幅缩减主要系 T800H 级项目碳纤维研制环节任务基本完成以及

M40J 级项目结题。公司全年净利率 29%，同比减少 1.3pp。现金流方面，公司

经营性现金流净额 12亿元，增速 25.2%，净利润现金含量为 1.58，现金流情况

良好。 

 碳纤维主业持续做强做大，全产业链优势逐步彰显。光威复材作为国产碳纤维

领域的领头企业，经营稳健，军民品业务协同发展，产品矩阵丰富，在航空航

天、风电、气瓶、光伏等高景气需求的拉动下有望保持良好的发展势头。此外，

公司立足碳纤维主业，逐步实现了从碳纤维到中间制品再到终端复合材料的全

产业链布局，有望不断培育出新的业绩增长点，进一步巩固公司竞争力。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 9.6、12.7、

15.8 亿元，对应 PE为 28X、21X、17X。公司质地优秀，具备长期增长实力，

目前估值处于底部区间，长期看好，维持“买入”评级。 

 风险提示：军品价格波动风险；产能投放进度不及预期风险。 

指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2607.31  3201.91  4200.76  5148.26  

增长率 23.25% 22.81% 31.20% 22.56% 

归属母公司净利润（百万元） 758.38  955.77  1265.56  1579.75  

增长率 18.18% 26.03% 32.41% 24.83% 

每股收益EPS（元） 1.46  1.84  2.44  3.05  

净资产收益率 ROE 17.73% 18.79% 20.54% 21.10% 

PE 35  27.9  21.1  16.9  

PB 6.44  5.37  4.42  3.62  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：公司在材料端积淀深厚，其中定型碳纤维产品持续放量，同时其他非定型纤维

产品不断扩充。假设价格不变（实际上军品存在集采降价），假设 2022-2024 年销量分别同

比增长 25%、40%、25%；考虑到军品降价及民品规模、占比不断提升，假设 2022-2024

年毛利率分别为 67%、65%、65%。 

假设 2：风电是碳纤维一大终端应用，随着国内外主机厂对碳纤维叶片的持续研发和运

用，风电碳梁业务有望维持高增长。假设价格不变，2022-2024 年碳梁销量增速分别为 32%、

25%、20%；随着价格传导机制的陆续畅通，我们预计碳梁板块毛利率相较于 2021 年将逐

渐恢复，假设 2022-2024 年毛利率分别为 19%、20%、21%。 

假设 3：2021 年风电用预浸料对预浸料板块的整体收入贡献较大，考虑到该块业务不具

备持续性，假设价格不变，预计 2022-2024 年预浸料销量增速分别为-12%、5%、5%；毛

利率分别为 27.5%、27.5%、28%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

碳纤维及织物  

收入  1275.37 1594.2 2231.9 2789.9 

增速  18.3% 25.0% 40.0% 25.0% 

毛利率  70.0% 67.0% 65.0% 65.0% 

风电碳梁  

收入  807.88 1066.4 1333.0 1599.6 

增速  12.6% 32.0% 25.0% 20.0% 

毛利率  15.1% 19.0% 20.0% 21.0% 

预浸料  

收入  359.22 316.3 332.1 348.7 

增速  51.9% -12.0% 5.0% 5.0% 

毛利率  28.1% 27.5% 27.5% 28.0% 

合计  

收入  2607.3 3201.9 4200.8 5148.3 

增速  23.2% 22.8% 31.2% 22.6% 

毛利率  44.4% 44.6% 45.3% 46.1% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 9.6、12.7 和 15.8 亿元，对应 PE分别为 28、

21 和 17 倍。公司质地优秀，具备长期增长实力，目前估值处于底部区间，持续看好，维持

“买入”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

688295 中复神鹰  31.29 0.35 0.57 0.84 1.14 - 55.16 37.44 27.35 

300777 中简科技  46.09 0.60 1.17 1.69 - 76.45 39.34 27.22 - 

平均值  - 47.25 32.33 - 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

  

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2607.31  3201.91  4200.76  5148.26  净利润 756.19  955.77  1265.56  1579.75  

营业成本 1449.05  1774.44  2297.93  2774.16  折旧与摊销 144.51  98.35  162.20  239.13  

营业税金及附加 21.49  27.22  35.19  43.11  财务费用 9.53  6.40  8.40  10.30  

销售费用 17.43  32.02  42.01  51.48  资产减值损失 -0.83  0.00  0.00  0.00  

管理费用 95.31  256.15  357.06  463.34  经营营运资本变动 252.10  362.66  -58.84  -116.65  

财务费用 9.53  6.40  8.40  10.30  其他  34.69  -14.21  -13.07  -32.83  

资产减值损失 -0.83  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 1196.17  1408.98  1364.25  1679.69  

投资收益 1.60  0.00  0.00  20.00  资本支出 -517.62  -2000.00  -2000.00  -2000.00  

公允价值变动损益 9.35  14.21  13.07  12.83  其他  -32.07  14.21  13.07  32.83  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -549.69  -1985.79  -1986.93  -1967.17  

营业利润 852.45  1119.89  1473.23  1838.69  短期借款 0.00  0.00  852.64  835.14  

其他非经营损益 -0.89  -2.03  -1.65  -1.78  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 851.56  1117.86  1471.58  1836.92  股权融资 3.09  0.00  0.00  0.00  

所得税 95.37  162.09  206.02  257.17  支付股利 0.00  -151.68  -191.15  -253.11  

净利润 756.19  955.77  1265.56  1579.75  其他  -199.03  9.30  -8.40  -10.30  

少数股东损益 -2.20  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -195.94  -142.37  653.09  571.73  

归属母公司股东净利润 758.38  955.77  1265.56  1579.75  现金流量净额 440.45  -719.19  30.41  284.25  

                    

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1949.00  1229.82  1260.23  1544.48  成长能力         

应收和预付款项 496.19  562.87  721.12  926.49  销售收入增长率 23.25% 22.81% 31.20% 22.56% 

存货  411.98  504.48  653.32  788.71  营业利润增长率 16.90% 31.37% 31.55% 24.81% 

其他流动资产 436.03  46.29  60.73  74.43  净利润增长率 18.02% 26.39% 32.41% 24.83% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 19.71% 21.68% 34.23% 27.03% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1834.91  3745.04  5591.32  7360.68  毛利率 44.42% 44.58% 45.30% 46.11% 

无形资产和开发支出 233.56  226.16  218.76  211.37  三费率 4.69% 9.20% 9.70% 10.20% 

其他非流动资产 197.10  196.02  194.93  193.84  净利率 29.00% 29.85% 30.13% 30.69% 

资产总计 5558.76  6510.67  8700.42  11100.00  ROE 17.73% 18.79% 20.54% 21.10% 

短期借款 0.00  0.00  852.64  1687.78  ROA 13.60% 14.68% 14.55% 14.23% 

应付和预收款项 689.51  848.28  1099.23  1326.36  ROIC 26.98% 25.52% 22.23% 20.10% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  38.60% 38.25% 39.13% 40.56% 

其他负债 604.54  574.90  586.64  597.32  营运能力         

负债合计 1294.05  1423.17  2538.51  3611.46  总资产周转率 0.51  0.53  0.55  0.52  

股本  518.35  518.35  518.35  518.35  固定资产周转率 2.33  1.64  1.29  1.08  

资本公积 1529.19  1529.19  1529.19  1529.19  应收账款周转率 8.07  7.56  8.28  7.87  

留存收益 2117.53  2921.63  3996.03  5322.67  存货周转率 4.15  3.87  3.97  3.85  

归属母公司股东权益 4146.38  4969.17  6043.58  7370.21  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 115.13% — — — 

少数股东权益 118.33  118.33  118.33  118.33  资本结构         

股东权益合计 4264.71  5087.50  6161.91  7488.54  资产负债率 23.28% 21.86% 29.18% 32.54% 

负债和股东权益合计 5558.76  6510.67  8700.42  11100.00  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 33.59% 46.73% 

          流动比率 4.34  2.64  1.35  1.08  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 3.80  2.07  1.02  0.83  

EBITDA 1006.48  1224.64  1643.83  2088.12  股利支付率 0.00% 15.87% 15.10% 16.02% 

PE 35.19  27.92  21.09  16.89  每股指标         

PB 6.44  5.37  4.42  3.62  每股收益 1.46  1.84  2.44  3.05  

PS 10.23  8.33  6.35  5.18  每股净资产 8.00  9.59  11.66  14.22  

EV/EBITDA 24.39  20.63  15.87  12.76  每股经营现金 2.31  2.72  2.63  3.24  

股息率 0.00% 0.57% 0.72% 0.95% 每股股利 0.00  0.29  0.37  0.49  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 
 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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措施的利益冲突。 
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