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买入 
原评级：买入 

市场价格:人民币 25.36 

板块评级:强于大市  

本报告要点 

 2023 年前三季度公司业绩承压，看好公司
新项目稳定推进，持续加大研发投入，全
产业链持续布局，维持买入评级。 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (66.4) (0.9) (6.7) (65.5) 

相对深圳成指 (55.0) (4.7) (2.7) (55.3)  
  

发行股数 (百万) 831.35 

流通股 (百万) 817.56 

总市值 (人民币 百万) 21,083.09 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 146.17 

主要股东  

威海光威集团有限责任公司 37.25  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2023年 11月 24日收市价为标准 
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光威复材 
  
前三季度业绩承压，项目验证及新品研发进展顺利 
  
公司发布 2023 年三季报，23 年前三季度实现营业收入 17.47 亿元，同比下降
9.97%；实现归母净利润 6.21 亿元，同比下降 17.20%。其中三季度实现营业收入
5.23 亿元，同比下降 16.39%，环比下降 21.55%；实现归母净利润 2.08 亿元，同比
下降 15.01%，环比下降 14.00%。看好公司新项目稳定推进，持续加大研发投入筑
牢核心竞争力，全产业链持续布局，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 受部分业务盈利能力下降影响，23 年前三季度公司业绩承压。2023 年前三季度公
司产品根据订单需求及时交付，各项合同执行正常，项目研发、产品验证顺利推
进。民品业务中，风电碳梁业务对营收和利润的贡献下降，主要原因为受传统主要
客户订单减少、产品价格下降以及行业供需格局变化影响，民用碳纤维业务盈利能
力有所下降。分板块来看，2023 年前三季度，公司拓展纤维板块实现收入 11.05 亿
元，同比增长 1.69%，定型纤维产品重大合同执行率 29.16%；能源新材料板块实现
收入 3.40亿元，同比下降 36.44%，其中新导入客户实现收入 6,000.35万元；通用新
材料板块实现收入 2.05亿元，同比下降 10.24%；复材科技板块实现收入 6,789.57万
元，同比增长 47.22%；精密机械板块实现收入 1,750.37 万元，同比下降 29.07%；
光晟科技板块实现收入 629.83 万元，同比下降 37.55%。未来随着公司继续加大研
发创新力度，新项目稳定推进，公司业绩有望恢复增长。 

 毛利率、净利率下降，期间费用率上升。2023 年前三季度公司毛利率为 45.99%，
同比下降 6.57 pct；净利率为 34.04%，同比下降 3.72 pct。2023年前三季度公司期间
费用率为 11.21%，同比增长 3.13 pct；销售费用率为 0.76%，同比增长 0.02 pct；管
理费用率为 5.49%，同比增长 1.39 pct；研发费用率为 6.61%，同比下降 1.75 pct；财
务费用率为-1.65%，同比增长 3.47 pct，主要原因为去年同期汇兑收益较高。受碳梁
用外购碳纤维同比减少影响，公司前三季度经营活动现金流量为 2.32万元，同比增
长 267.19%。 

 全资子公司项目通过验收，多个项目稳定推进体现未来成长性。根据公司 9 月
21 日公告，公司全资子公司威海拓展纤维有限公司承担的国产碳纤维工程化研
制及其复合材料应用研究项目已经通过验收，项目拨款总额为 9,053 万元，作为
其他收益计入当期损益，三季度共确认其他收益 1.49 亿元，去年同期为 0.44 亿
元。根据公司 2023 年半年报，公司复合材料制部件、无人机等多个重点项目进
展顺利，航空工作梯和地面保障装备等批产业务稳定交付。同时，光晟科技板
块积极开展新产品研发和应用市场拓展，参与的多个航天火箭发动机壳体等研
发项目进展顺利。预计随着公司各大项目继续推进，新产品逐渐量产放量，公
司未来成长性有望进一步巩固。 

估值 

 因定型产品降价以及订单波动影响，调整盈利预测，预计 2023-2025 年 EPS 分别为
1.03 元、1.46 元、1.67 元，对应 PE 分别为 24.6 倍、17.4 倍、15.2 倍。看好公司非定
型碳纤维收入贡献增加，新产品研发及在建项目持续推进，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 军品销售占比较高带来的业绩波动的风险；军品新产品开发的风险；产品销售价格波
动的风险；安全生产管理风险。 

  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 2,607 2,511 2,305 3,585 4,114 

增长率(%) 23.2 (3.7) (8.2) 55.6 14.8 

EBITDA(人民币 百万) 945 981 982 1,583 1,869 

归母净利润(人民币 百万) 758 934 859 1,210 1,390 

增长率(%) 18.2 23.2 (8.1) 40.9 14.9 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.91 1.12 1.03 1.46 1.67 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.21 1.52 1.74 

调整幅度（%）   (14.9) (3.95) (4.02) 

市盈率(倍) 27.8 22.6 24.6 17.4 15.2 

市净率(倍) 5.1 4.3 3.7 3.3 2.9 

EV/EBITDA(倍) 44.7 37.2 20.0 12.0 10.3 

每股股息 (人民币) 0.5 0.7 0.4 0.6 0.6 

股息率(%) 0.6 1.0 1.6 2.2 2.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 公司 2023 年前三季度财务报告摘要 

（百万元） 2023 年前三季度 2022 年前三季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 1,746.94  1,940.30  (9.97) 

二、营业总成本 1,197.92  1,140.27  5.06  

其中：营业成本 943.46  920.56  2.49  

营业税金及附加 22.93  21.89  4.74  

销售费用 13.27  14.28  (7.11) 

管理费用 95.98  79.54  20.67  

研发费用 115.42  162.21  (28.84) 

财务费用 (28.83) (99.32) - 

资产减值损失 (4.96) (11.12) - 

三、其他经营收益 149.23  43.86  240.25  

公允价值变动收益 8.58  6.52  31.59  

投资收益 0.00  0.00  - 

四、营业利润 706.83  850.68  (16.91) 

加：营业外收入 0.41  0.05  730.51  

减：营业外支出 1.18  4.86  (75.70) 

五、利润总额 706.06  845.88  (16.53) 

减：所得税 111.37  113.14  (1.56) 

六、净利润 594.68  732.73  (18.84) 

减：少数股东损益 (26.59) (17.56) -  

七、归属母公司净利润 621.27  750.29  (17.20) 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 

 

图表 2. 公司 2023 年第三季度财务报告摘要 

（百万元） 2023 年第三季度 2022 年第三季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 523.23  625.82  (16.39) 

二、营业总成本 392.19  373.89  4.90  

其中：营业成本 288.27  329.79  (12.59) 

营业税金及附加 5.50  5.82  (5.44) 

销售费用 3.61  7.68  (53.00) 

管理费用 34.22  33.51  2.12  

研发费用 45.97  39.04  17.76  

财务费用 (8.17) (56.49) - 

资产减值损失 (1.09) (11.12) - 

三、其他经营收益 100.79  19.60  414.20  

公允价值变动收益 2.17  0.69  214.26  

投资收益 0.00  0.00  - 

四、营业利润 234.01  272.22  (14.04) 

加：营业外收入 0.30  0.04  704.35  

减：营业外支出 0.00  3.74  (100.00) 

五、利润总额 234.30  268.52  (12.74) 

减：所得税 35.88  38.52  (6.86) 

六、净利润 198.42  230.00  (13.73) 

减：少数股东损益 (9.56) (14.71) - 

七、归属母公司净利润 207.98  244.71  (15.01) 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,607 2,511 2,305 3,585 4,114  净利润 756 906 850 1,198 1,376 

营业收入 2,607 2,511 2,305 3,585 4,114  折旧摊销 147 182 298 379 469 

营业成本 1,449 1,279 1,228 1,836 2,095  营运资金变动 263 (730) 238 241 (690) 

营业税金及附加 21 30 28 38 41  其他 30 (211) (88) (138) (120) 

销售费用 17 23 18 30 33  经营活动现金流 1,196 147 1,298 1,680 1,036 

管理费用 95 135 124 193 221  资本支出 (601) (698) (860) (759) (858) 

研发费用 232 192 168 269 309  投资变动 9 8 9 8 9 

财务费用 10 (103) (104) (113) (115)  其他 42 (19) 3 3 3 

其他收益 50 139 180 50 50  投资活动现金流 (550) (708) (848) (748) (846) 

资产减值损失 (1) (25) (10) (10) (10)  银行借款 0 30 0 0 0 

信用减值损失 8 (28) (45) (5) (5)  股权融资 (190) (251) (20) (470) (540) 

资产处置收益 2 0 1 1 1  其他 (6) 103 104 113 115 

公允价值变动收益 9 8 9 8 9  筹资活动现金流 (196) (118) 84 (357) (425) 

投资收益 2 0 2 2 2  净现金流 451 (679) 533 575 (235) 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 852 1,049 980 1,378 1,576        

营业外收入 1 0 1 0 1  财务指标 

营业外支出 2 5 4 4 4  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 852 1,044 977 1,374 1,573  成长能力      

所得税 95 138 127 176 197  营业收入增长率(%) 23.2 (3.7) (8.2) 55.6 14.8 

净利润 756 906 850 1,198 1,376  营业利润增长率(%) 16.9 23.0 (6.6) 40.6 14.4 

少数股东损益 (2) (28) (9) (12) (14)  归属于母公司净利润增长率(%) 18.2 23.2 (8.1) 40.9 14.9 

归母净利润 758 934 859 1,210 1,390  息税前利润增长率(%) 23.5 0.1 (14.4) 76.1 16.3 

EBITDA 945 981 982 1,583 1,869  息税折旧前利润增长率(%) 27.6 3.8 0.0 61.3 18.0 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.91 1.12 1.03 1.46 1.67  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 18.2 23.2 (8.1) 40.9 14.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 30.6 31.8 29.7 33.6 34.0 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 32.7 41.8 42.5 38.4 38.3 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 44.4 49.1 46.7 48.8 49.1 

流动资产 3,293 3,487 3,584 4,663 4,528  归母净利润率(%) 29.1 37.2 37.3 33.8 33.8 

货币资金 1,949 1,377 1,910 2,485 2,250  ROE(%) 18.3 19.1 15.0 18.7 19.0 

应收账款 403 419 413 583 606  ROIC(%) 25.8 17.3 13.7 23.4 22.0 

应收票据 32 87 80 119 178  偿债能力      

存货 412 645 446 523 525  资产负债率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 

预付账款 44 16 38 38 49  净负债权益比 (0.5) (0.3) (0.3) (0.4) (0.3) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 4.3 4.2 5.7 3.4 5.8 

其他流动资产 453 944 696 916 921  营运能力      

非流动资产 2,266 2,843 3,390 3,777 4,163  总资产周转率 0.5 0.4 0.3 0.5 0.5 

长期投资 0 0 0 0 0  应收账款周转率 8.1 6.1 5.5 7.2 6.9 

固定资产 1,384 1,418 2,019 2,344 2,615  应付账款周转率 9.1 7.8 7.9 8.8 9.4 

无形资产 234 231 274 315 354  费用率      

其他长期资产 648 1,194 1,097 1,119 1,193  销售费用率(%) 0.7 0.9 0.8 0.8 0.8 

资产合计 5,559 6,330 6,973 8,441 8,691  管理费用率(%) 3.7 5.4 5.4 5.4 5.4 

流动负债 759 822 625 1,370 781  研发费用率(%) 8.9 7.7 7.3 7.5 7.5 

短期借款 0 30 30 30 30  财务费用率(%) 0.4 (4.1) (4.5) (3.1) (2.8) 

应付账款 335 309 271 545 328  每股指标(元)      

其他流动负债 424 484 324 795 423  每股收益(最新摊薄) 0.9 1.1 1.0 1.5 1.7 

非流动负债 535 513 524 519 522  每股经营现金流(最新摊薄) 1.4 0.2 1.6 2.0 1.2 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.0 5.9 6.9 7.8 8.8 

其他长期负债 535 513 524 519 522  每股股息 0.5 0.7 0.4 0.6 0.6 

负债合计 1,294 1,336 1,150 1,889 1,302  估值比率      

股本 518 518 831 831 831  P/E(最新摊薄) 27.8 22.6 24.6 17.4 15.2 

少数股东权益 118 114 106 94 80  P/B(最新摊薄) 5.1 4.3 3.7 3.3 2.9 

归属母公司股东权益 4,146 4,880 5,718 6,458 7,309  EV/EBITDA 44.7 37.2 20.0 12.0 10.3 

负债和股东权益合计 5,559 6,330 6,973 8,441 8,691  价格/现金流 (倍) 17.6 143.2 16.2 12.5 20.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 
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