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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 42.48 元

总市值/流通市值 22005/21580 百万元

52周最高价/最低价 88.28/42.30 元

近 3 个月日均成交额 327.14 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.SZ）-多层次产品战略稳健成长，应用布局

持续推进》 ——2022-04-12

《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

收入利润同比下滑，业绩略高于此前预告。2022Q1公司实现营业收入5.91

亿元，同比-5.46%，环比-8.33%，归母净利润2.08亿元，同比-5.02%，环

比+48.05%，扣非归母净利润1.97亿元，同比-5.35%，环比+47.61%，EPS为

0.4元/股，略高于此前业绩预告，收入利润同比下滑主要受定型碳纤维产品

降价、疫情导致停工停产及物流中断等影响。

定型产品降价叠加疫情阶段性拖累，预计盈利有望逐步恢复。分产品看，碳

纤维（含织物）/风电碳梁/预浸料三大业务分别实现收入3.84/1.41/0.48

亿元，同比+6.78%/+2.05%/-55.77%，其中：1）碳纤维业务尽管受定型碳纤

维价格进一步下调影响，但受益新产品贡献，基本弥补降价不利影响，且经

过两次连续降价未来定型产品价格将趋于稳定，预计盈利能力有望恢复；2）

预浸料业务大幅下滑主因上年同期贡献较大的风电预浸料阶段性订单结束、

本期新增业务暂时贡献有限，同时由于疫情影响，物流中断导致部分订单损

失。此外，复合材料和精密机械业务分别实现收入 997/679 万元，同比

-33.38%/+101.54%，复合材料主要受停工停产、延迟交付影响。

股票激励绑定核心人才，助力长期发展、彰显发展信心。公司公布2022年

限制性股票激励计划，拟以26.67元/股价格，向公司（含控股子公司）任

职的核心骨干人员（共计138人）授予股票625万股（占草案公告日总股本

1.21%），首次授予500万股（占草案公告日总股本0.96%，占计划授予总数

的80%），其中首次授予及2022三季报披露前授予，在授予日满12个月后

分四期归属（比例均为25%），对应业绩考核目标为22-25年较21年净利润

增长 15%/40%/70%/100%；2022 三季报后授予，分三期归属（比例分别为

30%/30%/40%），对应业绩考核目标为 23-25 年较 21 年净利润增长

40%/70%/100%。此次股票激励覆盖面广，将进一步调动员工积极性，吸引和

留住优秀人才，保障员工稳定性助力公司长期发展，也彰显了公司对未来发

展的信心。

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：产能建设有序推进，多层次产品战略有望次第发力，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，T700 /T800 / MJ 系列等多层次产品战略有望次第

发力，持续提高核心竞争力，同时产能建设稳步实施，不断夯实未来增长基

础。预计 22-24 年 EPS 分别为 1.81/2.19/2.59 元/股，对应 PE 为

23.4/19.4/16.4x，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） 34.3 29.0 23.4 19.4 16.4

EV/EBITDA 22.8 20.0 17.2 14.0 12.3

市净率（PB） 6.06 5.31 4.67 4.08 3.55

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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收入利润同比下滑，业绩略高于此前预告。2022Q1 公司实现营业收入 5.91 亿元，

同比-5.46%，环比-8.33%，归母净利润 2.08 亿元，同比-5.02%，环比+48.05%，

扣非归母净利润 1.97 亿元，同比-5.35%，环比+47.61%，EPS 为 0.4 元/股，略高

于此前业绩预告，收入利润同比下滑主要受定型碳纤维产品降价、疫情导致停工

停产及物流中断等影响。

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

定型产品降价叠加疫情阶段性拖累，预计盈利有望逐步恢复。分产品看，碳纤维

（含织物）/风电碳梁/预浸料三大业务分别实现收入 3.84/1.41/0.48 亿元，同比

+6.78%/+2.05%/-55.77%，其中：1）碳纤维业务尽管受定型碳纤维价格进一步下

调影响，但受益新产品贡献，基本弥补降价不利影响，且经过两次连续降价未来

定型产品价格将趋于稳定，预计盈利能力有望恢复；2）预浸料业务大幅下滑主因

上年同期贡献较大的风电预浸料阶段性订单结束、本期新增业务暂时贡献有限，

同时由于疫情影响，物流中断导致部分订单损失。此外，复合材料和精密机械业

务分别实现收入 997/679 万元，同比-33.38%/+101.54%，复合材料主要受停工停

产、延迟交付影响。

股票激励绑定核心人才，助力长期发展、彰显发展信心。公司公布 2022 年限制

性股票激励计划，拟以 26.67 元/股价格，向公司（含控股子公司）任职的核心骨
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干人员（共计 138 人）授予股票 625 万股（占草案公告日总股本 1.21%），首次

授予 500 万股（占草案公告日总股本 0.96%，占计划授予总数的 80%），其中首次

授予及 2022 三季报披露前授予，在授予日满 12 个月后分四期归属（比例均为

25%），对应业绩考核目标为 22-25 年较 21 年净利润增长 15%/40%/70%/100%；2022

三季报后授予，分三期归属（比例分别为 30%/30%/40%），对应业绩考核目标为

23-25 年较 21 年净利润增长 40%/70%/100%。此次股票激励覆盖面广，将进一步调

动员工积极性，吸引和留住优秀人才，保障员工稳定性助力公司长期发展，也彰

显了公司对未来发展的信心。

表1：限制性股票归属安排及各年度业绩考核目标

归属安排 归属比例 对应考核年度 目标值 触发值

首次授予及2022三季报

披露前授予

第一个归属期 25% 2022 15% 10%

第二个归属期 25% 2023 40% 35%

第三个归属期 25% 2024 70% 60%

第四个归属期 25% 2025 100% 90%

2022 三季报披露后授予

第一个归属期 30% 2023 40% 35%

第二个归属期 30% 2024 70% 60%

第三个归属期 40% 2025 100% 90%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

产能建设有序推进，多层次产品战略有望次第发力，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，T700 /T800 / MJ 系列等多层次产品战略有望次第发力，持续提高核

心竞争力，同时产能建设稳步实施，不断夯实未来增长基础。预计 22-24 年 EPS

分别为 1.81/2.19/2.59 元/股，对应 PE 为 23.4/19.4/16.4x，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 1.2% 1.2% 1.7% 2.1% 2.4% 货币资金的期初余额 869 1485 1949 2000 2040

P/E 34.3 29.0 23.4 19.4 16.4 货币资金的期末余额 1485 1949 2000 2040 2101

P/B 6.1 5.3 4.7 4.1 3.6 企业自由现金流 1059 792 (457) 1284 667

EV/EBITDA 22.8 20.0 17.2 14.0 12.3 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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