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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 74.95 元

总市值/流通市值 38824/38225 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 355.49 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）-Q1 业绩短期承压，股票激励彰显发展

信心》 ——2022-04-26

《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

收入增长稳健，Q2业绩显著改善。2022H1 公司实现营业收入 13.14 亿元，

同比+2.42%，归母净利润 5.06 亿元，同比+16.48%，扣非归母净利润 4.81

亿元，同比+19.69%，EPS 为 0.98 元/股，基本符合此前业绩预告；其中

Q2 单季度实现营业收入 7.24 亿元，同比+9.9%，归母净利润 2.98 亿元，

同比+38.27%，扣非归母净利润 2.84 亿元，同比+46.52%。

碳纤维稳定增长，碳梁盈利改善，预浸料结构持续优化。1）碳纤维及织物

收入 8.0 亿元，同比+9.7%，占比 61%，同比+4.1pp，毛利率 73.4%，同

比-2.2pp,毛利率下降主因定型碳纤维价格下降及产品结构变化所致，

其中定型产品稳定交付，经过连续两次降价后未来一定时期价格趋于稳

定，同时 T700 /T800 / MJ 募投项目实现稳定生产，T700S/T800S 现有

产能 2000 吨，在建产能 4000 吨计划于年内投产，非定型碳纤维放量有

望缓解定型纤维降价影响；2）碳梁收入3.2亿元，同比+3.0%，占比24.4%，

同比+0.15pp,毛利率 22.5%，同比+11.2pp，毛利率明显改善，同时碳梁

产能建设稳步推进，2021年新增10 条合计170 万米碳梁预计年内投产，

建成后将拥有 70 条碳梁生产线，合计年产 1190 万米，有望进一步受

益国内主机厂基于碳梁工艺形成的增量风电市场；3）预浸料收入 1.4

亿元，同比-31.6%，占比 10.3%，同比-5.1pp，毛利率 35.5%，同比+5.8pp,

收入明显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，但

受益于高端应用领域的开发，结构进一步优化，盈利能力显著提升。

Q2利润率大幅提升，现金流波动主要受备产备料影响。2022H1 综合毛利率

55.1%，同比+4.5pp，净利率 38.3%，同比+4.5pp，其中 Q2 单季度综合

毛利率 55.2%，同比+8.6pp/环比+0.4pp，净利率 41.1%,同比+8.5pp/环

比+6.4pp；期间费用率 10.1%，同比-2.0pp，其中销售/管理/财务/研发

费用率分别-0.55/+1.05/-3.52/+1.02pp，财务费用率下降主因碳梁业

务受汇率波动影响产生汇兑收益 3924 万元。2022H1 实现经营活动现金

流净额-2.62 亿元，上年同期-1.6 亿元，主因应对疫情多备料备产所致。

风险提示：疫情反复影响生产交付；原材料涨价超预期；项目进度不及预期

投资建议：新老产品交替过渡，多层次产品战略有望次第发力，维持“买入”

公司产品技术储备充足，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，在新老产品交替的过渡期，持续稳定产

品盈利能力，不断提高核心竞争力，同时产能建设稳步实施，进一步夯

实未来增长基础。预计 22-24 年 EPS 分别为 1.83/2.30/2.84 元/股（前

值 1.81/2.19/2.59 ），对应 PE 40.8/32.6/26.4x，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 3,098 3,798 4,628

(+/-%) 23.4% 23.2% 18.8% 22.6% 21.8%

净利润(百万元) 642 758 951 1190 1470

(+/-%) 23.0% 18.2% 25.4% 25.1% 23.6%

每股收益（元） 1.24 1.46 1.83 2.30 2.84

EBIT Margin 43.2% 39.3% 40.9% 42.1% 42.2%

净资产收益率（ROE） 17.6% 18.3% 20.2% 21.9% 23.3%

市盈率（PE） 60.5 51.2 40.8 32.6 26.4

EV/EBITDA 39.4 34.4 28.6 22.6 18.8

市净率（PB） 10.68 9.37 8.24 7.15 6.15

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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收入增长稳健，Q2 业绩显著改善。2022H1 公司实现营业收入 13.14 亿元，同比

+2.42%，归母净利润 5.06 亿元，同比+16.48%，扣非归母净利润 4.81 亿元，同比

+19.69%，EPS 为 0.98 元/股，基本符合此前业绩预告（归母净利润同比+16.48%，

扣非归母净利润同比+19.48%）；其中 Q2 单季度实现营业收入 7.24 亿元，同比

+9.9%，归母净利润 2.98 亿元，同比+38.27%，扣非归母净利润 2.84 亿元，同比

+46.52%。

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

碳纤维稳定增长，碳梁盈利改善，预浸料结构持续优化。2022H1 碳纤维及织物/

风电碳梁/预浸料三大业务合计贡献收入 95.7%，分产品看：1）碳纤维及织物收

入 8.0 亿元，同比+9.7%，占比 61%，同比+4.1pp，毛利率 73.4%，同比-2.2pp,

毛利率下降主因定型碳纤维价格下降及产品结构变化所致，其中定型产品稳定交

付，经过连续两次降价后未来一定时期价格趋于稳定，同时以 M40J/M55J 和

T700S/T800S 为产品的募投项目实现稳定生产，T700S/T800S 现有产能 2000 吨，

在建产能 4000 吨计划于年内投产，非定型碳纤维放量有望缓解定型纤维降价影

响；2）碳梁收入 3.2 亿元，同比+3.0%，占比 24.4%，同比+0.15pp,毛利率 22.5%，

同比+11.2pp，毛利率明显改善，一方面通过积极开拓原材料来源渠道，保证原料
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供应，另一方面继续加强新项目和新客户的开发，增强抗风险能力，同时碳梁产

能建设稳步推进，2021 年新增 10 条合计 170 万米碳梁预计年内投产，建成后将

拥有 70 条碳梁生产线，合计年产 1190 万米，有望进一步受益国内主机厂基于碳

梁工艺形成的增量风电市场；3）预浸料收入 1.4 亿元，同比-31.6%，占比 10.3%，

同比-5.1pp，毛利率 35.5%，同比+5.8pp,收入明显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，但受益于高端应用领域的开发，结构进一步优化，

盈利能力显著提升。此外，复合材料和精密机械板块作为重点培育业务，分别实

现收入 2912/1428 万元，同比+5.46%/+12.38%，新增光晟科技收入 925 万元，参

与的航天火箭发动机壳体、翼型风帆等各个研发项目进展顺利。

图5：光威复材各板块收入及同比增速（单位：万元、%） 图6：光威复材分产品毛利率（单位：%）

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7：光威复材分产品收入结构（单位：%） 图8：光威复材分产品毛利结构（单位：%）

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

Q2 利润率大幅提升，现金流波动主要受备产备料影响。2022H1 实现综合毛利率

55.1%，同比+4.5pp，净利率 38.3%，同比+4.5pp，其中 Q2 单季度综合毛利率 55.2%，

同比+8.6pp/环比+0.4pp，净利率 41.1%,同比+8.5pp/环比+6.4pp；期间费用率

10.1% ， 同 比 -2.0pp ， 其 中 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别

-0.55/+1.05/-3.52/+1.02pp，财务费用率下降主因碳梁业务受汇率波动影响产生

汇兑收益 3924 万元。2022H1 实现经营活动现金流净额-2.62 亿元，上年同期-1.6

亿元，主因应对疫情多备料备产所致。
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图9：光威复材综合毛利率和净利率（单位：%） 图10：光威复材单季度综合毛利率和净利率（单位：%）

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11：光威复材期间费用率（单位：%） 图12：光威复材经营活动净现金流及同比增速（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

新老产品交替过渡，多层次产品战略有望次第发力，维持“买入”评级。公司产

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，在新老产品交替的过渡期，持续稳定产品盈利能力，不断提高核

心竞争力，同时产能建设稳步实施，进一步夯实未来增长基础。预计 22-24 年 EPS

分别为 1.83/2.30/2.84 元/股（前值 1.81/2.19/2.59 元/ 股），对应 PE 为

40.8/32.6/26.4x，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 3098 3798 4628

应收款项 269 453 543 673 828 营业成本 1062 1449 1673 2013 2453

存货净额 286 412 478 576 710 营业税金及附加 18 21 26 31 38

其他流动资产 806 480 1549 1299 1948 销售费用 31 17 20 25 30

流动资产合计 2846 3293 4570 4587 5587 管理费用 90 95 112 131 153

固定资产 1435 1835 2281 2723 3175 财务费用 17 10 (5) 5 (7)

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 7358 7912 9465 营业利润 729 852 1083 1353 1671

短期借款及交易性金融

负债 0 3 994 421 543 营业外净收支 (4) (1) (5) (5) (5)

应付款项 409 616 743 1019 1432 利润总额 725 852 1078 1348 1666

其他流动负债 101 140 156 189 228 所得税费用 84 95 129 162 200

流动负债合计 510 759 1893 1629 2203 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 642 758 951 1190 1470

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 2525 2367 3042 净利润 642 758 951 1190 1470

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 4717 5431 6313 折旧摊销 94 144 177 227 269

负债和股东权益总计 4649 5559 7358 7912 9465 公允价值变动损失 (19) (10) (10) (10) (10)

财务费用 17 10 (5) 5 (7)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 157 285 (989) 436 (387)

每股收益 1.24 1.46 1.83 2.30 2.84 其它 (3) (0) 1 (1) (1)

每股红利 0.50 0.50 0.73 0.92 1.13 经营活动现金流 873 1175 127 1840 1338

每股净资产 7.01 8.00 9.10 10.48 12.18 资本开支 0 (546) (700) (758) (821)

ROIC 25% 23% 22% 24% 27% 其它投资现金流 449 0 0 0 0

ROE 18% 18% 20% 22% 23% 投资活动现金流 477 (546) (686) (751) (811)

毛利率 50% 44% 46% 47% 47% 权益性融资 (9) 40 0 0 0

EBIT Margin 43% 39% 41% 42% 42% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 48% 45% 47% 48% 48% 支付股利、利息 (259) (259) (380) (476) (588)

收入增长 23% 23% 19% 23% 22% 其它融资现金流 (206) 313 991 (573) 122

净利润增长率 23% 18% 25% 25% 24% 融资活动现金流 (734) (165) 611 (1049) (467)

资产负债率 22% 25% 36% 31% 33% 现金净变动 616 464 51 40 61

息率 0.7% 0.7% 1.0% 1.2% 1.5% 货币资金的期初余额 869 1485 1949 2000 2040

P/E 60.5 51.2 40.8 32.6 26.4 货币资金的期末余额 1485 1949 2000 2040 2101

P/B 10.7 9.4 8.2 7.2 6.2 企业自由现金流 1059 792 (396) 1311 780

EV/EBITDA 39.4 34.4 28.6 22.6 18.8 权益自由现金流 853 1105 599 734 908

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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