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[Table_Title]   光威复材（300699.SZ）2021 年报点评   

利润率短期承压，2022 有望步入快速发展新阶段  2022 年 04 月 17 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司近期发布 2021 年报和 22Q1 业绩预告。2021 全年营收 26.1 亿

元，YoY +23.3%；归母净利润 7.6 亿元，YoY +18.2%；扣非净利润 7.1 亿元，

YoY +26.0%，与业绩快报数据基本相符，全年业绩表现略低于市场预期，我们

认为主要是部分产品降价、原材料供应紧张等因素造成的。2022Q1 预计实现收

入 5.9 亿元，同比下降约 5%；归母净利润 2.07 亿元，同比下降 5.37%。 

 季度营收较均衡；毛利率有所下滑。单季度看，2021Q1~Q4：1）营收 6.2

亿元、6.6 亿元、6.8 亿元、6.4 亿元，较为均衡；2）归母净利润 2.2 亿元、2.2

亿元、1.8 亿元、1.4 亿元。季度利润前高后低。3）全年综合毛利率 44.4%，同

比降低 5.4ppt，是 2014 年以来的最低水平；净利率 29.0%，同比降低 1.3ppt。

公司下半年利润率有所下降，原因可能是部分产品价格下降、附加值较低产品占

比提高和部分原材料价格上涨，这些因素在 2022 年将有较大改善。 

 多型号产品顺利批产交付，在建产能逐步落地。分产品看，1）碳纤维及织

物收入 12.8 亿元，YoY +18.3%，占总收入 48.9%，其中，非定型碳纤维对业绩

增长贡献超 70%；MJ 级系列产品顺利批产交付，标志着我国高强高模类关键型

号产品成功实现国产化；2）碳梁收入 8.1 亿元，YoY +12.6%，占总收入比 31.0%；

3）预浸料收入 3.6 亿元，YoY +51.9%，此业务增速较快，主要是风电叶片和航

空航天等应用的拓展。4）公司积极推进产能扩建，2021 年新增 10 条合计年产

170 万米的碳梁生产线，并继续扩产；内蒙古光威项目预计有 4000 吨产能于

2022 年投产。公司在建产能逐步落地，为下游需求放量做好准备。 

 费用管控能力提升；未来研发向下游应用端产品倾斜。2021 年，公司期间

费用率同比减少 5.3ppt 至 13.6%，其中，研发费用率 8.9%，同比减少 4.1ppt，

主要是 T800H 级项目研制基本完成、M40J 项目结题所致。研发费用 2.32 亿元，

绝对金额仍然较高。随原材料成熟，公司未来的研发投入会逐步向下游应用端产

品转移。截至 2021 年底，公司：1）应收款项 4.4 亿元，较年初增加 62.9%，

系民品业务收入增加所致；2）预付款项 0.4 亿元，较年初减少 31.3%；3）存货

4.1 亿元，较年初增加 43.9%，系生产备料及产成品增加所致；4）合同负债 0.3

亿元，较年初增加 4.4%；5）经营活动净现金流 12.0 亿元，同比增加 25.2%。 

 投资建议：公司是国内碳纤维龙头，产品覆盖下游特种应用和工业等多个领

域，我们预计公司 2022 年的经营压力相比 2021 年将持续缓解。我们预计公司

2022~2024 年归母净利润分别是 10.3 亿元、13.4 亿元、17.2 亿元。当前股价

对应 2022~2024 年 PE 为 25x/19x/15x。考虑到下游行业的持续高景气及公司

的龙头地位，我们给予公司 2022 年 30 倍 PE，2022 年 EPS 为 1.98 元/股，对

应目标价 59.41 元。维持“推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格波动；新产品进度不及预期；疫情影响生产等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2607 3483 4430 5522 

增长率（%） 23.2 33.6 27.2 24.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 758 1026 1340 1721 

增长率（%） 18.2 35.3 30.6 28.4 

每股收益（元） 1.46 1.98 2.59 3.32 

PE 33 25 19 15 

PB 5.9 5.0 4.1 3.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 15 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） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 
主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2607 3483 4430 5522 
 

成长能力（%）     

营业成本 1449 1862 2294 2766 
 

营业收入增长率 23.25 33.60 27.17 24.66 

营业税金及附加 21 29 37 46 
 

EBIT 增长率 17.35 30.55 32.30 29.42 

销售费用 17 23 29 35 
 

净利润增长率 18.18 35.35 30.56 28.43 

管理费用 95 126 157 192 
 

盈利能力（%）     

研发费用 232 335 448 586 
 

毛利率 44.42 46.54 48.22 49.90 

EBIT 849 1108 1466 1897 
 

净利润率 29.00 29.38 30.16 31.08 

财务费用 10 12 17 23 
 

总资产收益率 ROA 13.64 15.68 17.04 17.93 

资产减值损失 -1 -3 -3 -1 
 

净资产收益率 ROE 18.29 20.89 22.36 23.08 

投资收益 2 2 2 2 
 

偿债能力     

营业利润 852 1161 1513 1941 
 

流动比率 4.34 4.13 4.22 4.46 

营业外收支 -1 -8 -8 -8 
 

速动比率 3.74 3.54 3.64 3.89 

利润总额 852 1153 1505 1933 
 

现金比率 2.57 2.94 3.11 3.43 

所得税 95 129 169 216 
 

资产负债率（%） 23.28 23.17 22.34 21.23 

净利润 756 1023 1336 1716 
 

经营效率     

归属于母公司净利润 758 1026 1340 1721 
 

应收账款周转天数 56.46 50.82 44.72 38.01 

EBITDA 996 1281 1659 2111 
 

存货周转天数 103.77 103.77 103.77 103.77 

     
 

总资产周转率 0.47 0.53 0.56 0.58 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

每股指标（元）     

货币资金 1949 2888 3795 5155 
 

每股收益 1.46 1.98 2.59 3.32 

应收账款及票据 436 524 586 621 
 

每股净资产 8.23 9.70 11.78 14.59 

预付款项 44 50 59 70 
 

每股经营现金流 2.31 3.10 3.04 3.91 

存货 412 527 649 786 
 

每股股利 0.00 0.50 0.50 0.50 

其他流动资产 453 61 67 74 
 

估值分析     

流动资产合计 3293 4049 5156 6705 
 

PE 33 25 19 15 

长期股权投资 0 0 0 0 
 

PB 5.9 5.0 4.1 3.3 

固定资产 1384 1706 1971 2190 
 

EV/EBITDA 23.38 17.44 12.92 9.51 

无形资产 234 261 289 317 
 

股息收益率（%） 0.00 1.03 1.03 1.03 

非流动资产合计 2266 2496 2707 2897 
 

     

资产合计 5559 6545 7863 9602 
 

     

短期借款 0 0 0 0 
 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 616 801 1002 1243 
 

净利润 756 1023 1336 1716 

其他流动负债 143 181 219 261 
 

折旧和摊销 147 173 194 214 

流动负债合计 759 981 1222 1504 
 

营运资金变动 321 402 38 92 

长期借款 0 0 0 0 
 

经营活动现金流 1196 1607 1575 2027 

其他长期负债 535 535 535 535 
 

资本开支 -593 -410 -410 -410 

非流动负债合计 535 535 535 535 
 

投资 34 0 0 0 

负债合计 1294 1516 1757 2039 
 

投资活动现金流 -550 -408 -408 -408 

股本 518 518 518 518 
 

股权募资 40 0 0 0 

少数股东权益 118 115 111 106 
 

债务募资 26 0 0 0 

股东权益合计 4265 5029 6106 7563 
 

筹资活动现金流 -196 -259 -259 -259 

负债和股东权益合计 5559 6545 7863 9602  现金净流量 440 939 907 1359 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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