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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2607  2735  3397  4151  

同比增长 23.2% 4.9% 24.2% 22.2% 

归母净利润(百万元) 758  951  1186  1483  

同比增长 18.2% 25.4% 24.7% 25.0% 

毛利率 44.4% 50.6% 50.4% 50.3% 

净利率 29.0% 34.7% 34.8% 35.6% 

净资产收益率 18.3% 19.7% 20.9% 22.0% 

每股收益(元) 1.46  1.83  2.29  2.86  

每股经营现金流(元) 2.31  1.90  2.47  2.93  
 

来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  

 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ ⚫ 公司发布 2022 年三季报：前三季度公司实现营收 19.40 亿元，同比下降 1.14%；归母
净利润 7.50 亿元，同比增长 21.36%；扣非后归母净利润 7.16 亿元，同比增长 23.70%。
基本每股收益 1.45 元/股，同比增长 21.64%；加权平均净资产收益率 16.57%，同比增
加 0.34pct。（业绩预告归母净利润 7.50 亿元，同比增长 21.36%；扣非归母净利润 7.16

亿元，同比增长 23.70%）。 

⚫ 克服不利因素影响，利润表现优于营收。据公司发布的 2022 年前三季度业绩预告中
披露，因碳梁业务以美元结算所产生的汇兑收益为 9244 万元，如剔除汇兑损益影响，
公司前三季度归母净利润为 6.58 亿元，同比增长 6.41%。分季度看，2022Q3 实现营
收 6.26 亿元，同比下降 7.87%，环比下降 13.51%；归母净利润 2.45 亿元，同比增长
32.86%，环比下降 17.90%。 

⚫ 财务费用受汇兑损益影响大幅下降，期间费用总额同比减少。2022 年前三季度，公司
整体毛利率为 52.56%，同比增加 4.95pct；净利率 38.67%，同比增加 7.17pct；净资产
收益率 16.57%，同比增加 0.34pct。分季度看，2022Q3 毛利率为 47.30%，同比增加
5.23pct，环比减少 7.92pct；2022Q3 净利率为 39.10%，同比增加 11.99pct，环比减少
2.09pct。2022 年前三季度，公司期间费用总额 1.57 亿元，同比减少 26.77%，期间费
用占营收比重 8.08%，同比减少 2.83 pct；其中，销售费用 1428.40 万元，同比增长
69.11%；管理费用 7953.90 万元，同比增长 52.87%；财务费用-9931.65 万元，去年同
期为 214.80 万元，同比减少 1.01 亿元；研发费用 1.62 亿元，同比增长 7.16%。 

⚫ 经营活动产生的现金流下降，存货周转率同比减少。2022 年前三季度，公司经营活动
产生的现金流净额-1.39 亿元，去年同期为-0.65 亿元，同比减少 0.74 亿元；投资活动
产生的现金流量净额-4.30 亿元，去年同期为-4.48 亿元，同比增加 0.18 亿元；筹资活
动产生的现金流量净额-1.96 亿元，去年同期为-2.21 亿元，同比增加 0.25 亿元。公司
应收项目合计 13.60 亿元，较期初增长 63.04%，同比下降 21.12%；其中应收账款 5.27

亿元，较期初增长 30.60%，同比增长 24.90%；存货 5.93 亿元，较期初增长 43.92%，
同比增长 49.12%；存货周转率 1.83 次，同比减少 1.18 次。 

⚫ 全资子公司 CCF700G 碳纤维通过装机评审，航空产品线持续扩充。公司 CCF700G 碳
纤维通过装机评审，具备了在航空装备上实现批量应用的条件，使公司成为现有航空
装备全系列的碳纤维供应商，预计对于公司未来经营业绩将产生积极影响。 

⚫ 我们维持盈利预测，预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 9.51/11.86/14.83 亿元，EPS

为 1.83/2.29/2.86 元/股，对应 PE 为 44.5/35.7/28.6 倍（2022.10.24），维持“审慎增持”
评级。 

 
风险提示：民品需求下滑或原材料供应受限；军品销售价格下调风险。 
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事件 

⚫ 公司发布 2022年三季报：前三季度公司实现营收 19.40亿元，同比下降 1.14%；

归母净利润 7.50 亿元，同比增长 21.36%；扣非后归母净利润 7.16 亿元，同

比增长 23.70%。基本每股收益 1.45 元/股，同比增长 21.64%；加权平均净资

产收益率 16.57%，同比增加 0.34pct。（业绩预告归母净利润 7.50 亿元，同比

增长 21.36%；扣非归母净利润 7.16 亿元，同比增长 23.70%） 

点评 

⚫ 克服不利因素影响，利润表现优于营收 

报告期内公司面临诸多不利因素的挑战，其中 2021年度占到公司利润来源 64.49%

的量产定型碳纤维产品价格在 2021 年降价的基础上再次下调；疫情导致公司五

个业务板块停产半个月，对公司经营和成长构成挑战。但由于碳纤维新产品贡献

继续增大、碳梁业务因汇率波动形成汇兑收益等因素，使公司在收入规模略有下

降的情况下，净利润实现了稳定增长。公司通过努力克服疫情、产品降价等不利

因素影响，积极组织生产经营、业务开拓、技术研发、投资建设等工作，2022 年

前三季度实现营收 19.40 亿元，同比下降 1.14%；归母净利润 7.50 亿元，同比增

长 21.36%；扣非后归母净利润 7.16 亿元，同比增长 23.70%。据公司发布的 2022

年前三季度业绩预告中披露，因碳梁业务以美元结算所产生的汇兑收益为 9244 万

元，如剔除汇兑损益影响，公司前三季度归母净利润为 6.58 亿元，同比增长 6.41%。 

 

分季度看，2022Q3 实现营收 6.26 亿元，同比下降 7.87%，环比下降 13.51%；归

母净利润 2.45 亿元，同比增长 32.86%，环比下降 17.90%。2022Q3 公司营业收入

和归母净利润环比下滑主要是由涉军的定型碳纤维产品季度间的订单需求不均衡、

交付下降所致，预期全年公司经营业务和业绩保持相对稳定。 

 

图 1、2019-2022Q3 分季度营收及 Q3 增速（亿元）  图 2、2019-2022Q3 分季度归母净利润及 Q3 增速（亿

元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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注：右轴为营收增速 注：右轴为归母净利润增速 

 

表 1、近年分季度营收和归母净利润情况（亿元） 

年份 报告期 
毛利率 

(%) 

营收 

（亿元） 

单季度/全年营收

（%） 

归母净利润

（亿元） 

单季度/全年净利

润（%） 

2019 

Q1 52.10 4.35 25.34% 1.58 30.37% 

Q2 51.68 4.02 23.42% 1.52 29.06% 

Q3 44.09 4.73 27.56% 1.34 25.69% 

Q4 44.55 4.06 23.68% 0.78 14.87% 

2020 

Q1 55.60 4.88 23.07% 1.72 26.74% 

Q2 52.56 5.17 24.43% 1.80 28.07% 

Q3 48.97 5.98 28.29% 1.73 26.91% 

Q4 42.50 5.12 24.22% 1.17 18.28% 

2021 

Q1 54.63 6.25 23.97% 2.18 28.81% 

Q2 46.63 6.58 25.25% 2.16 28.43% 

Q3 42.08 6.79 26.05% 1.84 24.29% 

Q4 34.75 6.45 24.72% 1.40 18.48% 

2022 

Q1 54.85 5.91 - 2.08 - 

Q2 55.22 7.24 - 2.98 - 

Q3 47.30 6.26 - 2.45 - 

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

分业务来看，2022 年前三季度，公司碳纤维（含织物）业务涉军产品正常生产备

货并按订单及时交付，一般工业应用产品稳定生产，部分应用验证正常推进，实

现收入 10.87 亿元，同比增长 3.65%；风电碳梁业务虽受原材料价格和行业的动

态变化影响，但总体表现平稳，实现收入 5.36 亿元，与上年同期持平；预浸料业

务实现收入 2.29 亿元，同比下降 20.33%，扣除上年同期风电预浸料业务影响，

本期预浸料业务实现同比增长 11.94%；复合材料制品业务受收入确认节奏影响，

实现收入 4611.83 万元，同比下降 18.44%；机械装备业务实现收入 2467.87 万元，

同比增长 14.71%；光晟科技相关项目目前多处于开发、验证阶段，尚未形成量产

业务，实现开发性收入 1008.55 万元。 

 

⚫ 财务费用受汇兑损益影响大幅下降，期间费用总额同比减少 

2022 年前三季度，公司整体毛利率为 52.56%，同比增加 4.95pct；净利率 38.67%，

同比增加 7.17pct；净资产收益率 16.57%，同比增加 0.34pct。分季度看，2022Q3

毛利率为 47.30%，同比增加 5.23pct，环比减少 7.92pct；2022Q3 净利率为 39.10%，

同比增加 11.99pct，环比减少 2.09pct；2022Q3 净资产收益率为 5.38%，同比增加

0.67pct，环比减少 1.42pct。 

 

2022 年前三季度，公司期间费用总额 1.57 亿元，同比减少 26.77%，期间费用占
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营收比重 8.08%，同比减少 2.83 pct；其中，销售费用 1428.40 万元，同比增长

69.11%，占营业收入的 0.74%，营收占比同比增加 0.31pct，主要系展宣费及股份

支付费用同比增加所致；管理费用 7953.90 万元，同比增长 52.87%，占营业收入

的 4.10%，营收占比同比增加 1.45pct，主要系业务招待费、职工薪酬及股份支付

费用同比增加所致；财务费用-9931.65 万元，去年同期为 214.80 万元，同比减少

1.01 亿元，主要系汇率波动形成汇兑收益所致，据公司发布的 2022 年前三季度业

绩预告中披露，因碳梁业务以美元结算所产生的汇兑收益为 9244 万元，因此如剔

除汇兑损益影响，公司报告期内实际财务费用为-687.65 万元；研发费用 1.62 亿

元，同比增长 7.16%，占营业收入的 8.36%，营收占比同比增加 0.65pct。如剔除

汇兑损益影响，2022 年前三季度公司期间费用率为 12.84%，同比增加 1.94%。 

 

图 3、2020Q3-2022Q3 毛利率、净利率、ROE  图 4、2019-2022Q3 期间费用（亿元）及 Q3 费用占

营收比重 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：右轴为 Q3 期间费用占比 

 

⚫ 经营活动产生的现金流下降，存货周转率同比减少 

2022 年前三季度，公司经营活动产生的现金流净额-1.39 亿元，去年同期为-0.65

亿元，同比减少 0.74 亿元；投资活动产生的现金流量净额-4.30 亿元，去年同期为

-4.48 亿元，同比增加 0.18 亿元；筹资活动产生的现金流量净额-1.96 亿元，去年

同期为-2.21 亿元，同比增加 0.25 亿元。 

 

报告期内，公司应收项目合计 13.60 亿元，较期初增长 63.04%，同比下降 21.12%；

其中应收账款 5.27 亿元，较期初增长 30.60%，同比增长 24.90%；应收账款周转

率 4.17 次，同比减少 1.74 次。存货 5.93 亿元，较期初增长 43.92%，同比增长

49.12%；存货周转率 1.83 次，同比减少 1.18 次。 
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图 5、2019-2022Q1-Q3 净利润（亿元）及经营活动

现金流净额（亿元） 

 图 6、2020Q3-2022Q3 应收账款周转率（次）及存货

周转率（次） 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2022 年前三季度，公司合同负债 3305.45 万元，较期初下降 2.67%，同比增长

20.92%，较二季度末增长 7.83%。 

 

⚫ 全资子公司 CCF700G 碳纤维通过装机评审，航空产品线持续扩充 

2022 年 8 月 26 日，公司发布公告称全资子公司威海拓展纤维有限公司（以下简

称“威海拓展”）于 2006 年开始研制的 CCF700G 碳纤维（兼具 T700 级碳纤维的

高强性能和 T300 级碳纤维优异表面结构性能的碳纤维新品种），基于某重点型号

研制需求，自 2011 年开始先后历经多个阶段多批次的取样、性能评价、评审和验

证过程，2022 年初转入装机评审阶段后，最终通过装机评审。 

通过装机评审后，公司 CCF700G 碳纤维具备了在航空装备上实现批量应用的条

件，使公司除了现有批量交付应用的传统定型产品以外，新增一款配套航空装备

用的碳纤维定型产品，扩大了公司业务覆盖的终端客户范围，使公司成为现有航

空装备全系列的碳纤维供应商；同时进一步丰富了公司的碳纤维产品线，降低了

公司对个别产品的依赖，增强了公司抗风险能力。公司拥有现成的符合 CCF700G

工艺要求的碳纤维生产线，产能能够满足未来可预期的客户需求，公司将根据客

户需要和实际订单进行安排生产和交付，预计对于公司未来经营业绩将产生积极

影响。 

 

⚫ 第二期限制性股票激励计划扩大激励范围，提升企业发展动力 

2018 年 11 月，公司首次实施限制性股票激励计划，向 19 名激励对象授予限制性

股票 225.00 万股，按照授予日 2018 年 11 月 12 日测算合计需摊销费用总额为

3958.25 万元，预计 2018-2021 年限制性股票摊销成本分别为 222.48 万元、2526.56

万元、900.17 万元和 309.04 万元. 

2022 年 5 月，公司在第一期股权激励计划期满后，实施第二次限制性股票激励计

划，向激励对象授予第二类限制性股票 498.00 万股，不同于第一次股权激励计划
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仅覆盖公司管理人员，第二次股权激励计划首次授予的激励对象包括公司核心骨

干共计 137 人，激励范围的扩大有望持续激发公司发展动力；按照授予日 2022 年

5 月 20 日测算合计需摊销费用总额为 14857.49 万元，预计 2022-2026 年限制性股

票摊销成本分别为 4436.72 万元、5532.54 万元、2988.86 万元、1495.07 万元和

404.30 万元。 

 

按照公司第二期限制性股票激励计划行权条件，首次授予的限制性股票在授予日

起满 12 个月后分四期归属，对应考核年度 2022-2025 年，考核目标以 2021 年为

基数，对应考核年度净利润增长率触发值为 10%/35%/60%/90%，对应净利润

8.32/10.21/12.10/14.37 亿元；目标值为 15%/40%/70%/100% ，对应净利润

8.70/10.59/12.86/15.12 亿元。 

 

表 2、光威复材两期限制性股票激励计划预计年度摊销成本（万元） 

 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

第一期股

权激励 
222.48 2526.56 900.17 309.04 - - - - - 

第二期股

权激励 
- - - - 4436.72 5532.54 2988.86 1495.07 404.30 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们维持盈利预测，预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 9.51/11.86/14.83 亿元，

EPS 为 1.83/2.29/2.86 元/股，对应 PE 为 44.5/35.7/28.6 倍（2022.10.24），维持“审

慎增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

民品需求下滑或原材料供应受限；军品销售价格下调风险。  
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表 3、光威复材分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 21-3Q 21-4Q 22-1Q 22-2Q 22-3Q QOQ 2021-09 2022-09 YOY 

营业收入 679  645  591  724  626  -7.9% 1963  1940  -1.1% 

营业成本 397  409  267  324  330  -17.0% 1040  921  -11.5% 

毛利 282  236  324  400  296  5.0% 923  1020  10.5% 

销售费用 3  9  2  5  8  191.7% 8  14  69.1% 

管理费用 21  43  20  26  34  62.5% 52  80  52.9% 

财务费用 -1  7  1  -44  -56  - 2  -99  -4723.8% 

研发费用 44  81  66  57  39  -11.7% 151  162  7.2% 

资产减值 0  -1  0  0  -11  - 0  -11  - 

公允价值 1  0  5  1  1  -28.4% 9  7  -27.5% 

投资收益 0  0  0  0  0  - 2  0  -100.0% 

营业利润 210  155  232  346  272  29.9% 698  851  21.9% 

利润总额 208  155  232  345  269  28.9% 696  846  21.5% 

归母净利润 184  140  208  298  245  32.9% 618  750  21.4% 

EPS 0.355  0.270  0.400  0.575  0.472  32.9% 1.193  1.447  21.4% 

          

销售费用率 0.4% 1.4% 0.3% 0.7% 1.2% 0.8% 0.4% 0.7% 0.3% 

管理费用率 3.0% 6.7% 3.3% 3.6% 5.4% 2.3% 2.7% 4.1% 1.4% 

财务费用率 -0.2% 1.1% 0.1% -6.0% -9.0% -8.9% 0.1% -5.1% -5.2% 

研发费用率 6.5% 12.6% 11.2% 7.9% 6.2% -0.3% 7.7% 8.4% 0.6% 

所得税率 11.7% 10.4% 11.7% 13.7% 14.3% 2.6% 11.4% 13.4% 2.0% 

          

毛利率 41.5% 36.5% 54.9% 55.2% 47.3% 5.8% 47.0% 52.6% 5.5% 

净利率 27.1% 21.7% 35.1% 41.2% 39.1% 12.0% 31.5% 38.7% 7.2% 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 3293  4063  5261  6681   营业收入 2607  2735  3397  4151  

货币资金 1949  2610  3637  4785   营业成本 1449  1351  1685  2063  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 21  26  31  37  

应收票据及应收账款 436  482  573  702   销售费用 17  19  20  25  

预付款项 44  42  58  80   管理费用 95  100  122  137  

存货 412  378  471  577   研发费用 232  290  320  351  

其他 453  551  522  536   财务费用 10  -48  -43  -59  

非流动资产 2266  2070  1873  1659   其他收益 50  59  56  57  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 2  3  2  3  

固定资产 1384  1420  1321  1155   公允价值变动收益 9  12  11  11  

在建工程 450  225  113  56   信用减值损失 8  8  8  8  

无形资产 234  248  247  251   资产减值损失 -1  -1  -1  -1  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 2  2  2  2  

长期待摊费用 11  17  25  32   营业利润 852  1078  1340  1675  

其他 186  160  169  166   营业外收入 1  1  1  1  

资产总计 5559  6132  7134  8339   营业外支出 2  3  3  3  

流动负债 759  683  833  985   利润总额 852  1076  1338  1674  

短期借款 0  0  0  0   所得税  95  127  155  194  

应付票据及应付账款 616  554  700  854   净利润  756  949  1183  1479  

其他 143  129  133  132   少数股东损益 -2  -2  -3  -4  

非流动负债 535  497  510  506   归属母公司净利润 758  951  1186  1483  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 1.46  1.83  2.29  2.86  

其他 535  497  510  506        

负债合计 1294  1181  1343  1491   主要财务比率     

股本 518  518  518  518   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 1529  1529  1529  1529   成长性     

未分配利润 1976  2641  3448  4467   营业收入增长率 23.2% 4.9% 24.2% 22.2% 

少数股东权益 118  116  113  109   营业利润增长率 16.9% 26.5% 24.3% 25.0% 

股东权益合计 4265  4952  5791  6848   归母净利润增长率 18.2% 25.4% 24.7% 25.0% 

负债及权益合计 5559  6132  7134  8339   盈利能力     

      毛利率 44.4% 50.6% 50.4% 50.3% 

现金流量表    
单位:百万

元 
 净利率 29.0% 34.7% 34.8% 35.6% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 18.3% 19.7% 20.9% 22.0% 

归母净利润 758  951  1186  1483   偿债能力     

折旧和摊销 145  197  218  229   资产负债率 23.3% 19.3% 18.8% 17.9% 

资产减值准备 -7  1  6  7   流动比率 4.34  5.95  6.31  6.78  

资产处置损失 -2  -2  -2  -2   速动比率 3.80  5.39  5.75  6.19  

公允价值变动损失 -9  -12  -11  -11   营运能力     

财务费用 0  -48  -43  -59   资产周转率 51.1% 46.8% 51.2% 53.7% 

投资损失 -2  -3  -2  -3   应收帐款周转率 760.8% 632.5% 692.5% 687.4% 

少数股东损益 -2  -2  -3  -4   存货周转率 414.5% 341.6% 396.4% 393.2% 

营运资金的变动 321  -82  -71  -121   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 1196  987  1282  1518   每股收益 1.46  1.83  2.29  2.86  

投资活动产生现金流量 -550  -14  13  4   每股经营现金 2.31  1.90  2.47  2.93  

融资活动产生现金流量 -196  -311  -269  -374   每股净资产 8.00  9.33  10.95  13.00  

现金净变动 440  661  1027  1148   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1415  1949  2610  3637   PE 55.9  44.5  35.7  28.6  

现金的期末余额 1856  2610  3637  4785   PB 10.2  8.8  7.5  6.3  
 758  951  1186  1483        
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