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光威复材（300699.SZ）点评报告     

维斯塔斯碳梁专利到期；风电业务进入快速发展阶段 
 

 2022 年 07 月 21 日 

 

➢ 事件：2002 年 7 月 19 日，丹麦风力发电机制造商维斯塔斯向中国、丹麦

等国家知识产权局、欧洲专利局、世界知识产权局申请了碳梁专利，专利保护期

20 年，已于 2022 年 7 月 19 日正式到期。该专利是以碳纤维条带为主要材料的

风力涡轮叶片及相关工艺，专利权利要求包含了制造预先预制的条带的方法和制

造风力涡轮机叶片的方法。专利到期后，其他风电叶片制造商将可以不受限制地

推出应用碳梁的风电叶片产品。我们认为，光威复材作为维斯塔斯叶片碳梁国内

两家供应商之一，风电碳梁业务将迎来新的发展机会。 

➢ 国内碳纤维需求大增，激发企业风电应用潜力。碳纤维材料硬度高、质量轻，

适合用于大型化的风电叶片，已经呈现取代玻璃纤维的趋势。根据赛奥碳纤维数

据，2021 年全球碳纤维需求量同比增长 10.4%至 11.8 万吨，增速同比显著提升

7.6ppt；中国碳纤维需求量同比增长 27.7%至 6.2 万吨，需求量在全球占比首次

超过 50%，2015~2021 年需求量 CAGR=24.4%，增速及需求规模均在全球领

先。预计在 2025 年，全球碳纤维需求量将达到 20.0 万吨，中国碳纤维需求量

将达到 15.9 万吨。随着碳纤维产业国产化进程的持续推进，本次事件或将激发

并释放我国碳纤维企业风电应用的潜力，公司有望受益。 

➢ 碳梁业务发展势头迅猛，有望成为新增长点。公司于 2016 年新增风电碳梁

业务，当期实现营收 3268 万元。2016~2021 年，碳梁业务快速发展，营收规

模由3268万元扩大至8.1亿元，CAGR=89.9%。同期，公司营收 CAGR=32.7%，

碳梁业务增速显著高于公司整体增速。2017~2020 年，碳梁业务毛利率稳定在

21%~22%，2021 年，原材料价格上涨导致碳梁业务毛利率下滑至 15.1%，但

营收依旧实现了同比稳定增长，2021 年碳梁实现营收 8.1 亿元，同比增长 12.6%，

占总营收比 31.0%，2018 年以来营收占比维持在 30%以上。公司于 2021 年建

设了 10 条合计年产 170 万米碳梁生产线，未来将拥有 70 条碳梁生产线，合计

年产 1190 万米碳梁生产能力。公司将继续发展风电叶片产品，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。 

➢ 投资建议：公司是我国特种碳纤维龙头企业之一，在国内率先成功研发并实

施了碳纤维的产业化，深厚的技术沉淀构筑核心竞争力。公司已在航空、航天及

工业等领域培育了多极增长点，未来将持续开展碳梁业务，拓展自身产品谱系，

为发展注入新动力。我们预计公司 2022~2024 年归母净利润分别是 10.26 亿元、

13.40 亿元和 17.21 亿元，当前股价对应 2022~2024 年 PE 为 36x/28x/21x。

考虑到下游行业的持续高景气度及公司全产业链布局的优势，我们给予公司

2023 年 35 倍 PE，2023 年 EPS 为 2.59 元/股，对应目标价 90.65 元。维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；项目投产不及预期等。  
 

[Table_Forcast] 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 49 36 28 21 

PB 8.9 7.5 6.2 4.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 07 月 21 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 71.20 元 

目标价： 90.65 元  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 8.00 9.48 11.56 14.39 

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 0.50 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 49 36 28 21 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 8.9 7.5 6.2 4.9 

固定资产 1384 1706 1971 2190  EV/EBITDA 35.11 26.55 19.95 15.04 

无形资产 234 261 289 317  股息收益率（%） 0.70 0.70 0.70 0.70 

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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