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光威复材（300699.SZ）2023 年三季报点评     

碳纤维龙头稳健发展；复材科技板块成长迅速 
 

 2023 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件：公司 10 月 26 日发布 2023 年三季报，1~3Q23 实现营收 17.47 亿

元，YoY -10.0%；归母净利润 6.21 亿元，YoY -17.2%；扣非净利润 5.04 亿元，

YoY -29.7%。业绩表现基本符合市场预期。公司碳纤维坚持高强、高模、低成

本的发展战略，业务稳健增长。 

➢ 盈利能力保持在较高水平。1）单季度看：公司 3Q23 实现营收 5.23 亿元，

YoY -16.4%；归母净利润 2.08 亿元，YoY -15.0%；扣非净利润 1.22 亿元，YoY 

-48.3%。2）盈利能力：3Q23 毛利率同比下滑 2.4ppt 至 44.9%；净利率同比

提升 1.2ppt 至 37.9%。1~3Q23 毛利率同比下滑 6.6ppt 至 46.0%；净利率同

比下滑 3.7ppt 至 34.0%。利润率有波动但公司的盈利能力持续保持在较高水平。 

➢ 复材科技板块快速增长；大合同执行率 29%。1~3Q23，分板块看：1）拓

展纤维板块：实现营收 11.05 亿元，YoY +1.69%，定型纤维产品重大合同执行

率 29.16%；公司的碳纤维坚持高强、高模、低成本的发展战略，有系列化、多

元化碳纤维、经编织物和机织物等产品。2）能源新材料板块：实现营收 3.40 亿

元，YoY -36.44%，其中新导入客户收入 6000.35 万元。3）通用新材料板块：

实现营收 2.05 亿元，YoY -10.24%。4）复材科技板块：实现营收 6789.57 万

元，YoY +47.22%。5）精密机械板块：实现营收 1750.37 万元，YoY -29.07%。

6）光晟科技板块：收入 629.83 万元，YoY -37.55%。 

➢ 费用率保持在较低水平；经营净现金流改善明显。2023 年前三季度期间费

用率同比增加 3.1ppt 至 11.2%：1）销售费用率同比增加 0.02ppt 至 0.8%；2）

管理费用率同比增加 1.4ppt 至 5.5%；3）财务费用率-1.7%，去年同期为-5.1%，

主要系去年同期汇率波动大形成汇兑收益较高所致；4）研发费用率同比减少

1.8ppt 至 6.6%。截至 3Q23 末，公司：1）应收账款及票据 7.18 亿元，较 2Q23

末增加 7.2%；2）预付款项 0.19 亿元，较 2Q23 末增加 14.7%；3）存货 5.78

亿元，较 2Q23 末增加 1.2%；4）合同负债 0.30 亿元，较 2Q23 末增加 20.7%。

1~3Q23：1）经营活动净现金流为 2.32 亿元，去年同期为-1.39 亿元，主要系

碳梁用外购碳纤维同比减少所致；2）投资活动净现金流为-7.65 亿元，去年同

期为-2.71 亿元；3）筹资活动净现金流为-1.55 亿元，去年同期为-2.43 亿元。 

➢ 投资建议：公司是国内特种碳纤维龙头，全产业链布局构筑核心竞争力，作

为最早开启碳纤维国产化的民企，公司率先实现碳纤维及预浸料工程化和产业化

技术，且有望打造航空航天及工业领域的多极增长点。考虑到下游需求节奏，我

们调整盈利预测，预计公司 2023~2025 年归母净利润为 10.4 亿元、12.3 亿元

和 15.1 亿元，当前股价对应 2023~2025 年 PE 为 21x/18x/14x。我们考虑到公

司的龙头地位，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 2942 3592 4478 

增长率（%） -3.7 17.2 22.1 24.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 934 1038 1232 1513 

增长率（%） 23.2 11.1 18.6 22.9 

每股收益（元） 1.12 1.25 1.48 1.82 

PE 23 21 18 14 

PB 4.5 3.9 3.3 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 26 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 26.24 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 尹会伟 

执业证书： S0100521120005 

电话： 010-85127667 

邮箱： yinhuiwei@mszq.com 

研究助理 孔厚融 

执业证书： S0100122020003 

电话： 010-85127664 

邮箱： konghourong@mszq.com 

研究助理 赵博轩 

执业证书： S0100122030069 

电话： 010-85127668 

邮箱： zhaoboxuan@mszq.com 

研究助理 冯鑫 

执业证书： S0100122090013 

电话： 021-80508460 

邮箱： fengxin_yj@mszq.com 
 

 
相关研究 

1. 光威复材（300699.SZ）2023 年中报点评：

2Q23 业绩环比改善明显；非定型产品贡献持

续增加-2023/08/15 

2. 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-2023/04/24 

3. 光威复材（300699.SZ）2022 年报及 1Q

23 业绩预告点评：碳纤维龙头稳定增长；22

年盈利能力创历史新高-2023/03/28 

4. 光威复材（300699.SZ）2022 年业绩快报

点评：4Q22 业绩预计同比增长 30%；盈利

能力持续增强-2023/01/12 

5. 光威复材（300699.SZ）2022 年三季报点

评：前三季度利润增长 21%；重要航空装备

全覆盖-2022/10/25 
  



光威复材(300699)/军工  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

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 2942 3592 4478  成长能力（%）     

营业成本 1279 1299 1607 1993  营业收入增长率 -3.69 17.17 22.06 24.69 

营业税金及附加 30 35 43 53  EBIT 增长率 10.50 22.44 20.16 24.32 

销售费用 23 21 26 34  净利润增长率 23.19 11.12 18.63 22.86 

管理费用 135 187 228 298  盈利能力（%）     

研发费用 192 252 308 384  毛利率 49.08 55.86 55.25 55.49 

EBIT 938 1148 1380 1715  净利润率 36.09 34.22 33.67 33.54 

财务费用 -103 -8 -9 -11  总资产收益率 ROA 14.76 14.62 14.92 15.49 

资产减值损失 -25 -25 -25 -25  净资产收益率 ROE 19.14 18.35 18.57 19.19 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1049 1165 1398 1735  流动比率 4.24 4.69 4.64 4.68 

营业外收支 -5 -5 -5 -5  速动比率 3.44 3.93 3.87 3.92 

利润总额 1044 1160 1393 1730  现金比率 1.67 1.90 1.81 1.80 

所得税 138 153 184 228  资产负债率（%） 21.10 19.17 18.94 18.75 

净利润 906 1007 1209 1502  经营效率     

归属于母公司净利润 934 1038 1232 1513  应收账款周转天数 60.91 67.00 73.71 81.08 

EBITDA 1120 1398 1661 2040  存货周转天数 184.12 184.12 184.12 184.12 

      总资产周转率 0.40 0.41 0.44 0.46 

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

货币资金 1377 1613 1904 2373  每股收益 1.12 1.25 1.48 1.82 

应收账款及票据 506 623 847 1172  每股净资产 5.87 6.81 7.98 9.49 

预付款项 16 15 17 21  每股经营现金流 0.18 1.25 1.31 1.53 

存货 645 630 786 981  每股股利 0.70 0.70 0.70 0.70 

其他流动资产 944 1093 1319 1626  估值分析     

流动资产合计 3487 3975 4873 6173  PE 23 21 18 14 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.5 3.9 3.3 2.8 

固定资产 1418 1905 2282 2574  EV/EBITDA 18.28 14.48 12.01 9.54 

无形资产 231 260 288 316  股息收益率（%） 2.67 2.67 2.67 2.67 

非流动资产合计 2843 3129 3383 3593       

资产合计 6330 7103 8256 9766       

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 542 557 701 895  净利润 906 1007 1209 1502 

其他流动负债 250 261 320 393  折旧和摊销 182 250 281 325 

流动负债合计 822 848 1050 1318  营运资金变动 -989 -279 -458 -617 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 147 1036 1091 1268 

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 1362 1564 1832  投资活动现金流 -708 -540 -540 -540 

股本 518 831 831 831  股权募资 35 0 0 0 

少数股东权益 114 83 60 49  债务募资 112 0 0 0 

股东权益合计 4994 5742 6692 7935  筹资活动现金流 -118 -260 -260 -260 

负债和股东权益合计 6330 7103 8256 9766  现金净流量 -584 236 291 468 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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