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市场数据  
收盘价(元) 78.04 

一年最低/最高价 42.48/86.33 

市净率(倍) 9.18 

流通 A 股市值(百

万元) 
39,779.21 

总市值(百万元) 40,452.03  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.50 

资产负债率(%,LF) 20.33 

总股本(百万股) 518.35 

流通 A 股(百万股) 509.73  
 

相关研究  
《光威复材(300699)：2021 年年

报点评：新项目建成投产，业绩

有望持续增长》 

2022-04-14 

《光威复材(300699)：2020 年年

报及 2021 年 Q1 预告点评：碳纤

维业务快速发展，Q1 业绩稳健

增长》 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,607 3,299 4,092 5,007 

同比 23% 27% 24% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 758 969 1,256 1,461 

同比 18% 28% 30% 16% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.46 1.87 2.42 2.82 

P/E（现价&最新股本摊薄） 53.34 41.73 32.20 27.69 
  

[Table_Summary] 事件：2022/08/16 公司发布 2022 年半年度业绩报告：2022 年半年度实现

营收 13.14 亿元，同增 2.42%；归母净利润 5.06 亿元，同增 16.48%；扣非

净利润 4.81 亿元，同增 19.69%。 

投资要点 

◼ Q2 季度业绩大幅改善。2022 年上半年公司营收 13.14 亿元，同增 2.42%，
归母净利润 5.06 亿元，同增 16.48%，扣非归母净利润 4.81 亿元，同增
19.69%，毛利率为 55.06%（+4.53pct），归母净利率 41.16%（+8.49pct）。
其中 Q2 季度营收 7.24 亿元（+9.90%），归母净利润 2.98 亿元（+38.27%），
扣非净利润 2.84 亿元（46.52%），边际改善明显。报告期内公司存货 5.61

亿，同比增长 43.74%，表明公司正积极备产，业绩有望持续释放。 

◼ 股权激励提升竞争力，下游专利到期进一步拉动风电业务需求。公司优
化业务，成立全资子公司威海光威接手复合材料板块业务，同时为加强
在产品端应用的研究，收购以航空航天技术为主业的蓝科盈晟，提高了
自身核心竞争力；公司在报告期内推出股权激励计划，行权条件为：以
2021 年净利润为基础，净利率的增长目标分别为 15%、40%、70%、100%。
2018 年公司首次推出股权激励计划，效果显著，之后三年中营业收入
增速均维持在 20%增速以上，归母净利润增速最高达到 38.56%。另外，
随着国际风力巨头维斯塔斯在风力领域上碳纤维专利的到期，风电领域
的下游公司摆脱专利束缚进入发展快通道，进一步提升公司在风电领域
碳纤维需求。 

◼ 军用碳纤维核心供应商，充分受益于行业高景气。在建军百年目标和
2035 年建设现代化军队目标的推动下，十四五期间装备快速放量，碳
纤维复合材料相较于传统材料具备重量轻、耐高温等优点，深受军机等
现代化装备的青睐，公司作为国内军用碳纤维核心供应商，充分受益于
行业高景气。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于下游应用领域的高景气状态，并考虑到公司
在军用和民用碳纤维领域的领先地位，我们预计 2022-2024 年归母净利
润分别为 9.69/12.56/14.61 亿元,对应 EPS 分别为 1.87 元、2.42 元及 2.82

元，对应 PE 分别为 42/32/28 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示： 1）下游需求及订单波动;2）公司盈利不及预期;3）市场系
统风险 
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光威复材三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,293 3,805 4,690 5,933  营业总收入 2,607 3,299 4,092 5,007 

货币资金及交易性金融资产 1,949 2,649 3,388 4,281  营业成本(含金融类) 1,449 1,794 2,215 2,712 

经营性应收款项 877 709 810 986  税金及附加 21 27 34 42 

存货 412 395 431 602  销售费用 17 26 30 38 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 95 66 102 200 

其他流动资产 55 51 61 64  研发费用 232 363 368 501 

非流动资产 2,266 2,656 3,063 3,316  财务费用 10 1 1 1 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 50 69 82 103 

固定资产及使用权资产 1,388 1,834 2,248 2,518  投资净收益 2 5 5 7 

在建工程 450 365 312 271  公允价值变动 9 2 1 2 

无形资产 234 261 305 327  减值损失 7 3 2 3 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 2 3 3 

长期待摊费用 11 13 16 17  营业利润 852 1,104 1,436 1,633 

其他非流动资产 183 183 183 183  营业外净收支  -1 -1 -1 -2 

资产总计 5,559 6,461 7,752 9,249  利润总额 852 1,103 1,435 1,631 

流动负债 759 895 1,130 1,366  减:所得税 95 134 179 170 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3 3 3 3  净利润 756 969 1,256 1,461 

经营性应付款项 616 723 917 1,108  减:少数股东损益 -2 0 0 0 

合同负债 34 48 56 71  归属母公司净利润 758 969 1,256 1,461 

其他流动负债 106 121 154 184       

非流动负债 535 537 537 537  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.46 1.87 2.42 2.82 

长期借款 0 1 1 1       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 849 1,023 1,344 1,515 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 996 1,255 1,658 1,920 

其他非流动负债 535 535 535 535       

负债合计 1,294 1,432 1,667 1,903  毛利率(%) 44.42 45.61 45.89 45.84 

归属母公司股东权益 4,146 4,911 5,967 7,228  归母净利率(%) 29.09 29.38 30.69 29.18 

少数股东权益 118 118 118 118       

所有者权益合计 4,265 5,029 6,085 7,346  收入增长率(%) 23.25 26.53 24.05 22.35 

负债和股东权益 5,559 6,461 7,752 9,249  归母净利润增长率(%) 18.18 27.81 29.59 16.31 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,196 1,518 1,657 1,747  每股净资产(元) 8.00 9.47 11.51 13.94 

投资活动现金流 -550 -619 -717 -653  最新发行在外股份（百万股） 518 518 518 518 

筹资活动现金流 -196 -199 -201 -201  ROIC(%) 18.88 19.32 21.14 20.20 

现金净增加额 440 700 739 893  ROE-摊薄(%) 18.29 19.74 21.05 20.21 

折旧和摊销 147 232 315 405  资产负债率(%) 23.28 22.16 21.50 20.57 

资本开支 -593 -623 -720 -660  P/E（现价&最新股本摊薄） 53.34 41.73 32.20 27.69 

营运资本变动 321 308 72 -134  P/B（现价） 9.76 8.24 6.78 5.60 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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