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光威复材（300699.SZ）2023 年一季报点评     

1Q23 业绩短期承压；新产线建设顺利推进 
 

 2023 年 04 月 24 日 

 

➢ 事件：公司 4 月 21 日发布 2023 年一季报，1Q23 实现营收 5.6 亿元，YoY 

-5.8%；归母净利润 1.7 亿元，YoY -17.4%；扣非净利润 1.6 亿元，YoY -20.5%。

1Q23 毛利率同比下滑 9.8ppt 至 45.1%；净利率同比下滑 5.3ppt 至 29.4%。业

绩表现略低于市场预期，主要系交付节奏、费用变化等因素所致，我们点评如下： 

➢ 通用及复合材料快速增长；光晟科技多款产品验证中。分产品看，1Q23：

1）拓展纤维板块营收 3.35 亿元，YoY -12.61%；2）能源新材料板块营收 9898

万元，YoY -29.95%；3）通用新材料板块营收 7704 万元，YoY +61.68%；4）

复合材料板块营收 2738 万元，YoY +174.70%；5）精密机械板块营收 1259 万

元，YoY +85.47%；6）光晟科技板块营收 409 万元，依托公司全产业链资源优

势，光晟科技专注于航天航空复合材料，致力于打造成为国内航天火箭、导弹发

动机壳体的研发和自动化批产基地，目前有多款产品在试制、验证中。 

➢ 经营现金流有所改善；股权激励费用影响净利率。1Q23，公司：1）销售

费用率同比提升 0.3ppt 至 0.6%，主要系股份支付费用及业务招待费增加所致；

2）管理费用率同比提升 2.7ppt 至 6.0%，主要系股份支付费用及职工薪酬增加

所致；3）研发费用率同比下滑 5.0ppt 至 6.2%，研发费用同比减少 47.6%至 3459

万元，主要系生产线试车及研发过程中的产品销售所致。截至 1Q23 末：1）货

币资金较年初减少 30.7%至 9.5 亿元，主要系银行理财 2.5 亿元未到期及内蒙古

光威项目支出所致；2）其他应付款较年初增加 34.9%至 1.6 亿元，主要系内蒙

古光威向光威集团拆借资金 0.44 亿元所致。1Q23 经营活动净现金流为-9037

万元，1Q22 为-1.6 亿元，主要系外购碳纤维同比减少所致。 

➢ 内蒙古光威一期项目竣工；股权激励激发员工活力。2022 年，1）内蒙古

光威碳纤一期年产 4000 吨碳纤维项目的 24 个建筑单体全部竣工，正在进行设

备安装工作。2）公司完成收购北京蓝科，北京蓝科拥有专业复合材料设计能力

和资质条件，与公司业务有较好互补和协同效果。公司致力于将北京蓝科打造成

为多种功能研发中心，为全产业链业务更好的发展提供坚强支撑。3）公司实施

2022 年股权激励，以 2022 年 5 月 20 日为首次授予日，以 26.67 元/股的授予

价格向符合首次授予条件的 137 名激励对象授予 498 万股限制性股票。激励充

分调动员工积极性和创造性，增强核心团队对实现公司长期持续发展的使命感。 

➢ 投资建议：公司是我国碳纤维龙头，产品实现系列化发展，有望打造航空、

航天及工业领域多极增长点。考虑到下游需求的释放节奏，我们微幅调整盈利预

测，预计公司 2023~2025 年归母净利润分别是 12.0 亿元、15.8 亿元、18.9 亿

元，当前股价对应 2023~2025 年 PE 分别是 22x/17x/14x。考虑到下游持续景

气及公司龙头地位，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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2511 3240 4071 4941 

增长率（%） -3.7 29.0 25.7 21.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 934 1197 1584 1888 

增长率（%） 23.2 28.1 32.3 19.2 

每股收益（元） 1.80 2.31 3.06 3.64 

PE 28 22 17 14 

PB 5.4 4.6 3.7 3.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2511 3240 4071 4941  成长能力（%）     

营业成本 1279 1388 1592 1929  营业收入增长率 -3.69 29.01 25.68 21.35 

营业税金及附加 30 39 49 60  EBIT 增长率 10.50 41.35 34.13 20.51 

销售费用 23 31 40 51  净利润增长率 23.19 28.11 32.32 19.21 

管理费用 135 183 241 308  盈利能力（%）     

研发费用 192 273 371 450  毛利率 49.08 57.15 60.91 60.95 

EBIT 938 1326 1778 2143  净利润率 36.09 35.83 38.19 37.93 

财务费用 -103 -8 -9 -12  总资产收益率 ROA 14.76 16.36 18.09 17.80 

资产减值损失 -25 -25 -25 -25  净资产收益率 ROE 19.14 20.57 22.17 21.53 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1049 1342 1796 2164  流动比率 4.24 4.62 5.11 5.44 

营业外收支 -5 -5 -5 -5  速动比率 3.44 3.86 4.35 4.69 

利润总额 1044 1337 1791 2159  现金比率 1.67 1.78 2.03 2.30 

所得税 138 177 236 285  资产负债率（%） 21.10 19.41 17.87 17.00 

净利润 906 1161 1555 1874  经营效率     

归属于母公司净利润 934 1197 1584 1888  应收账款周转天数 60.91 67.00 73.71 81.08 

EBITDA 1120 1575 2059 2468  存货周转天数 184.12 184.12 184.12 184.12 

      总资产周转率 0.40 0.44 0.46 0.47 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1377 1610 2129 2964  每股收益 1.80 2.31 3.06 3.64 

应收账款及票据 506 689 964 1296  每股净资产 9.41 11.22 13.78 16.92 

预付款项 16 16 17 20  每股经营现金流 0.28 1.99 2.55 3.15 

存货 645 675 778 948  每股股利 0.70 0.70 0.70 0.70 

其他流动资产 944 1196 1485 1787  估值分析     

流动资产合计 3487 4187 5373 7016  PE 28 22 17 14 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.4 4.6 3.7 3.0 

固定资产 1418 1905 2282 2574  EV/EBITDA 22.50 15.85 11.87 9.57 

无形资产 231 260 288 316  股息收益率（%） 1.37 1.37 1.37 1.37 

非流动资产合计 2843 3129 3383 3593       

资产合计 6330 7315 8757 10610       

短期借款 30 30 30 30  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 542 595 694 866  净利润 906 1161 1555 1874 

其他流动负债 250 281 327 394  折旧和摊销 182 250 281 325 

流动负债合计 822 906 1052 1290  营运资金变动 -989 -436 -575 -623 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 147 1033 1319 1635 

其他长期负债 513 513 513 513  资本开支 -697 -540 -540 -540 

非流动负债合计 513 513 513 513  投资 -19 0 0 0 

负债合计 1336 1420 1565 1803  投资活动现金流 -708 -540 -540 -540 

股本 518 518 518 518  股权募资 35 0 0 0 

少数股东权益 114 78 49 35  债务募资 112 0 0 0 

股东权益合计 4994 5896 7191 8806  筹资活动现金流 -118 -260 -260 -260 

负债和股东权益合计 6330 7315 8757 10610  现金净流量 -584 233 520 835 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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