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市场数据  
收盘价(元) 26.02 

一年最低/最高价 25.11/79.50 

市净率(倍) 4.15 

流通 A 股市值(百

万元) 
21,272.85 

总市值(百万元) 21,631.78  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.27 

资产负债率(%,LF) 20.03 

总股本(百万股) 831.35 

流通 A 股(百万股) 817.56  
 

相关研究  
《光威复材(300699)：2023 年中

报点评：全产业链布局碳纤维龙

头，有望受益于下游需求放量》 

2023-08-15 

《光威复材(300699)：Q2 归母净

利润同增 38%，军民业务齐发力

前景光明》 

2022-08-17 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,511 2,799 3,292 4,007 

同比 -4% 11% 18% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 934 986 1,057 1,324 

同比 23% 6% 7% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.12 1.19 1.27 1.59 

P/E（现价&最新股本摊薄） 23.15 21.93 20.46 16.34 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年三季报。2023 年前三季度实现营收 17.47 亿元，

同比增长-9.97%，实现归母净利润 6.21 亿元，同比增长-17.20%。 

投资要点 

◼ 民品业务贡献下降，复材板块增长迅速： 2023 年第三季度实现营收 5.23

元，同比增长-16.39%。归母净利润 2.08 亿元，同比增长-15.01%。公司
营收下降主要因为民品业务盈利能力下降：风电碳梁业务受传统主要客
户订单减少、价格下降影响，对营业收入和利润的贡献下降明显；民用
碳纤维业务受行业供需格局变化影响，盈利能力有一定程度下降。2023

年前三季度，公司复材科技板块实现收入 6,789.57 万元，较上年同期
增长 47.2%，复材板块增长迅速。拓展纤维板块实现收入 11.05 亿元，
较上年同期增长 1.69%，定型纤维产品重大合同执行率 29.16%，碳纤
维板块稳步发展。 

◼ 全资子公司项目通过验收：威海光威复合材料股份有限公司全资子公司
威海拓展纤维有限公司承担了“国产**碳纤维工程化研制及其复合材料
在**上的应用研究”项目，项目拨款总额为 9,053 万元，2023 年 9 月
20 日，项目通过验收，公司前期收到并计入“递延收益”科目的项目经
费 9,053 万元将确认为“其他收益”全部计入当期损益。本期其他收益
14923.27 万元，较上期增加 240.25%，主要系“国产**碳纤维工程化研
制及其复合材料在**上的应用研究”项目验收所致。 

◼ 下游需求持续放量，为公司提供广阔市场空间：公司是一家覆盖碳纤维
全产业链的生产企业，依托在碳纤维领域的全产业链布局，公司成为复
合材料业务的系统方案提供商。公司的产品广泛应用于军工和民用领
域，国防军工板块主要应用在航空航天、兵器装备、电子通讯等领域；
民用板块主要应用在风电叶片、气瓶、建筑补强、高端体育用品等领域。
航空航天以及风电叶片等下游领域需求持续放量，有望为碳纤维市场带
来较大的市场增量，公司将持续受益于下游需求放量。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，考虑到公司是国内碳纤维核
心供应商之一，并基于装备的放量节奏，我们调整对公司 2023-2024 年
的预测，维持 2025 年的预测，预计 2023-2025年归母净利润分别为 9.86(-

0.25)/10.57(-1.15)/13.24 亿元，对应 PE 分别为 22/20/16 倍，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：1）下游需求不及预期；2）碳纤维产品降价影响整体盈利能
力；3）订单低于预期。  
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,487 3,954 5,024 6,187  营业总收入 2,511 2,799 3,292 4,007 

货币资金及交易性金融资产 1,377 2,948 3,830 4,769  营业成本(含金融类) 1,279 1,294 1,815 2,012 

经营性应收款项 1,321 597 688 809  税金及附加 30 28 36 42 

存货 645 286 354 449  销售费用 23 22 28 33 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 135 84 66 160 

其他流动资产 145 123 152 159  研发费用 192 308 263 401 

非流动资产 2,843 3,111 3,228 3,288  财务费用 (103) 6 6 6 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 139 59 125 118 

固定资产及使用权资产 1,420 1,909 2,144 2,305  投资净收益 0 1 1 1 

在建工程 957 720 560 445  公允价值变动 8 2 1 2 

无形资产 231 246 284 298  减值损失 (53) 3 2 3 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 1 1 2 

长期待摊费用 20 22 25 26  营业利润 1,049 1,123 1,208 1,479 

其他非流动资产 214 214 214 214  营业外净收支  (5) (1) (1) (2) 

资产总计 6,330 7,065 8,252 9,475  利润总额 1,044 1,123 1,208 1,478 

流动负债 822 774 1,104 1,203  减:所得税 138 136 151 154 

短期借款及一年内到期的非流动负债 31 31 31 31  净利润 906 986 1,057 1,324 

经营性应付款项 542 549 770 854  减:少数股东损益 (28) 0 0 0 

合同负债 25 28 37 42  归属母公司净利润 934 986 1,057 1,324 

其他流动负债 225 166 267 276       

非流动负债 513 515 515 515  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.12 1.19 1.27 1.59 

长期借款 0 1 1 1       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 938 1,063 1,085 1,360 

租赁负债 3 4 4 4  EBITDA 1,120 1,331 1,412 1,774 

其他非流动负债 511 511 511 511       

负债合计 1,336 1,289 1,619 1,718  毛利率(%) 49.08 53.77 44.89 49.79 

归属母公司股东权益 4,880 5,661 6,518 7,642  归母净利率(%) 37.20 35.24 32.11 33.04 

少数股东权益 114 114 114 114       

所有者权益合计 4,994 5,776 6,633 7,757  收入增长率(%) (3.69) 11.46 17.63 21.70 

负债和股东权益 6,330 7,065 8,252 9,475  归母净利润增长率(%) 23.19 5.58 7.16 25.23 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 147 2,312 1,536 1,623  每股净资产(元) 9.41 10.92 12.58 14.74 

投资活动现金流 (708) (537) (447) (478)  最新发行在外股份（百万股） 831 831 831 831 

筹资活动现金流 (118) (204) (206) (206)  ROIC(%) 17.51 17.24 15.22 16.85 

现金净增加额 (584) 1,571 883 939  ROE-摊薄(%) 19.14 17.42 16.22 17.32 

折旧和摊销 182 268 328 414  资产负债率(%) 21.10 18.25 19.62 18.14 

资本开支 (697) (536) (446) (478)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.15 21.93 20.46 16.34 

营运资本变动 (989) 1,095 76 (119)  P/B（现价） 2.76 2.38 2.07 1.76 

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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