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事件：公司发布 22 年中报，上半年公司实现营收 13.14 亿元（+2.42%），实现归母净

利 5.06 亿元（+16.48%），扣非净利 4.81 亿元（+19.69%）。 

⚫ 收入增速较 Q1 回升明显，新业务增量较多。上半年公司实现营收 13.14 亿元

（+2%），综合毛利率 55.06%（+4.53pct）。分业务看：1）碳纤维及织物 H1 收

入 8.01 亿元（+10%，Q1 为+7%），毛利率 73.39%（-2.10pct）；2）碳梁 H1 收

入 3.21 亿元（+3%，Q1 为+2%），毛利率 22.54%（+12.82pct）；3）预浸料 H1

收入 1.35 亿元（-32%，Q1 为-56%），业务下滑主要受上年同期风电预浸料阶段性

订单结束所致，毛利率 35.50%（+6.65%）；4）复合材料 H1 收入 2912 万元

（+5%，Q1 为-33%），报告期内复材制件、无人机等重点项目进展顺利；5）精密

机械 H1 收入 1428 万元（+12%，Q1 为 102%）；6）光晟科技创收 925 万元，报

告期内火箭发动机壳体、翼型风帆等各个研发项目进展顺利。 

⚫ 毛利率上升叠加汇兑收益，净利率创历史新高。得益于财务费用率下降 3.52pct（主

要系汇率波动形成 3924 万元汇兑收益所致），上半年公司期间费用率 10.12%（-

1.99pct）。在毛利率提升 4.53pct 的基础上，费用率下降对冲了所得税率的上升，

上半年公司实现净利率 38.25%（+4.50pct），创历史新高。 

⚫ 积极生产备货，其他非流动资产大幅增加。上半年公司经营活动净现金流为-2.62 亿

元，主要为应对疫情而多备料备产所致。报告期末，公司其他非流动资产 2.07 亿元

（较期初+82%），为内蒙古光威预付设备款增加所致，说明包头项目顺利推进。 

⚫ 降价压力释放，公司有望重回高增长。降价压力释放，从 Q3 开始公司将重新启

航，并有望在 23 年迎来高增长：1）23 年公司军品将享受纯量增的逻辑，纤维、制

件等新业务也将贡献增量；2）包头 4000 吨干法纤维建设顺利，有望贡献可观增

量；3）随着后续越来越多企业启用碳梁结构，公司对应业务 23 年有望迎来放量。

此外，管理层在今年 4 月底做了上市后的第二期股权激励，说明对未来信心十足。 

 

 

⚫ 根据中报毛利率和费用率，调整 22-24 年每股收益为 1.81、2.43、3.32 元（原为

1.77、2.25、2.93元），参考可比公司 22年 50倍市盈率，给予目标价 90.50元，维

持买入评级。 

风险提示 
包头项目不及预期；民品纤维降价风险 

 
 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2,116 2,607 3,008 4,322 5,759 

  同比增长(%) 23.4% 23.2% 15.4% 43.7% 33.3% 

营业利润(百万元) 729 852 1,056 1,417 1,938 

  同比增长(%) 16.1% 16.9% 23.8% 34.3% 36.8% 

归属母公司净利润(百万元) 642 758 937 1,258 1,721 

  同比增长(%) 23.0% 18.2% 23.5% 34.3% 36.8% 

每股收益（元） 1.24 1.46 1.81 2.43 3.32 

毛利率(%) 49.8% 44.4% 47.1% 45.6% 44.7% 

净利率(%) 30.3% 29.1% 31.1% 29.1% 29.9% 

净资产收益率(%) 18.6% 19.5% 20.3% 21.9% 23.8% 

市盈率 63.0 53.3 43.2 32.2 23.5 

市净率 11.1 9.8 7.9 6.4 5.0 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附录：  

表 1：光威复材可比上市公司估值 

公司 代码 
最新价格

(元) 
每股收益（元） 市盈率 

  2022/8/15 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

钢研高纳 300034 50.97  0.63  0.84  1.24  1.72  81.32  60.77  41.20  29.57  

中航高科 600862 25.99  0.42  0.56  0.75  0.97  61.22  46.71  34.69  26.85  

宝钛股份 600456 55.80  1.17  1.74  2.20  2.70  47.58  32.00  25.31  20.69  

中航沈飞 600760 66.17  0.86  1.14  1.51  1.94  76.51  58.07  43.91  34.09  

中简科技 300777 48.16  0.46  1.08  1.52  1.91  105.18  44.56  31.77  25.16  

 
调整后

平均 
     73.02  49.78  35.89  27.19  

注：“调整后”为去掉最高、最低估值后的平均估值水平 

数据来源：朝阳永续，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,485 1,949 608 992 1,817  营业收入 2,116 2,607 3,008 4,322 5,759 

应收票据、账款及款项融资 955 834 2,527 3,630 4,838  营业成本 1,062 1,449 1,591 2,350 3,187 

预付账款 63 44 50 72 96  营业税金及附加 18 21 25 36 47 

存货 286 412 398 588 797  营业费用 31 17 19 23 28 

其他 56 55 475 463 451  管理费用及研发费用 364 328 467 560 630 

流动资产合计 2,846 3,293 4,058 5,745 7,999  财务费用 17 10 (52) (8) (14) 

长期股权投资 0 0 34 34 34  资产、信用减值损失 (6) (7) 0 0 0 

固定资产 855 1,384 1,507 1,696 1,731  公允价值变动收益 17 9 5 5 5 

在建工程 581 450 608 354 227  投资净收益 6 2 2 2 2 

无形资产 260 234 228 223 217  其他 77 53 90 50 50 

其他 107 197 129 127 124  营业利润 729 852 1,056 1,417 1,938 

非流动资产合计 1,802 2,266 2,506 2,433 2,333  营业外收入 1 1 1 1 1 

资产总计 4,649 5,559 6,565 8,178 10,332  营业外支出 5 2 2 2 2 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 725 852 1,055 1,416 1,938 

应付票据及应付账款 409 616 659 959 1,325  所得税 84 95 118 159 217 

其他 101 143 97 94 96  净利润 641 756 937 1,258 1,721 

流动负债合计 510 759 756 1,053 1,421  少数股东损益 (1) (2) 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 642 758 937 1,258 1,721 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.24 1.46 1.81 2.43 3.32 

其他 422 535 589 647 712        

非流动负债合计 422 535 589 647 712  主要财务比率      

负债合计 932 1,294 1,344 1,700 2,133   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 81 118 118 118 118  成长能力      

股本 518 518 518 518 518  营业收入 23.4% 23.2% 15.4% 43.7% 33.3% 

资本公积 1,513 1,529 1,529 1,529 1,529  营业利润 16.1% 16.9% 23.8% 34.3% 36.8% 

留存收益 1,618 2,118 3,054 4,312 6,033  归属于母公司净利润 23.0% 18.2% 23.5% 34.3% 36.8% 

其他 (13) (19) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,717 4,265 5,220 6,478 8,198  毛利率 49.8% 44.4% 47.1% 45.6% 44.7% 

负债和股东权益总计 4,649 5,559 6,565 8,178 10,332  净利率 30.3% 29.1% 31.1% 29.1% 29.9% 

       ROE 18.6% 19.5% 20.3% 21.9% 23.8% 

现金流量表       ROIC 18.9% 19.2% 18.8% 21.4% 23.3% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 641 756 937 1,258 1,721  资产负债率 20.0% 23.3% 20.5% 20.8% 20.6% 

折旧摊销 72 141 145 173 200  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 17 10 (52) (8) (14)  流动比率 5.58 4.34 5.37 5.46 5.63 

投资损失 (6) (2) (2) (2) (2)  速动比率 5.02 3.80 4.84 4.90 5.07 

营运资金变动 71 263 (1,656) (1,006) (1,060)  营运能力      

其它 160 29 133 54 60  应收账款周转率 8.6 8.1 2.4 1.7 1.6 

经营活动现金流 956 1,196 (494) 470 904  存货周转率 3.6 4.2 3.9 4.8 4.6 

资本支出 (549) (517) (418) (100) (100)  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 

长期投资 27 0 (34) 0 0  每股指标（元）      

其他 408 (33) (443) 7 7  每股收益 1.24 1.46 1.81 2.43 3.32 

投资活动现金流 (114) (550) (895) (93) (93)  每股经营现金流 1.84 2.31 -0.95 0.91 1.74 

债权融资 0 3 (3) 0 0  每股净资产 7.01 8.00 9.84 12.27 15.59 

股权融资 23 17 0 0 0  估值比率      

其他 (205) (215) 52 8 14  市盈率 63.0 53.3 43.2 32.2 23.5 

筹资活动现金流 (182) (196) 49 8 14  市净率 11.1 9.8 7.9 6.4 5.0 

汇率变动影响 (9) (10) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 47.0 38.4 33.5 24.3 18.1 

现金净增加额 652 440 (1,341) 384 825  EV/EBIT 51.6 44.7 38.4 27.3 20.0 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 
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减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级
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券研究报告。 
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