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光威复材（300699.SZ）事件点评     

4Q23 利润预计增长 35%；落实打造股东价值回报机制 
 

 2024 年 02 月 05 日 

 

➢ 事件：1 月 29 日，公司发布 2023 年业绩快报，2023 年预计实现营收 25.2

亿元，YOY +0.3%；归母净利润 8.7 亿元，YOY -7.0%；扣非净利润 7.1 亿元， 

YOY -18.8%。业绩基本符合预期。拓展纤维业务稳定增长。2 月 4 日，公司制

定“质量回报双提升”行动方案，表明对未来发展的信心及对长期价值的认可。 

➢ 4Q23 利润增长 35%；回购彰显长期信心。1）单季度看：公司 4Q23 预计

实现营收 7.7 亿元，YOY +35.0%；归母净利润 2.5 亿元，YOY +34.7%。2）回

购：公司 2023 年 12 月公告，拟以集中竞价方式回购部分股份用于维护公司价

值及股东权益，资金总额 1.5~3.0 亿元，回购价格不超过 37.35 元/股。截至 2024

年 1 月 31 日，公司累计回购 363.87 万股，占总股本 0.44%，成交价区间

21.93~26.79 元/股，成交总金额 0.87 亿元（不含交易费用）。 

➢ 非定型纤维快速增长；大合同执行率 42%。2023 年分板块看：1）拓展纤

维：营收 16.67 亿元，YOY +20.28%。其中：a）定型纤维：订单稳定、交付及

时，相关重大合同 2023 年执行率 42.34%；b）非定型纤维：营收 8.28 亿元，

YOY +46.42%，整体贡献能力持续增强；2）能源新材料：营收 4.26 亿元，YOY 

-35.54%，主要系碳梁业务传统主要客户订单减少、新开发客户虽开始导入量产

但业务规模还有限影响所致；3）通用新材料：营收 2.68 亿元，YOY -10.52%，

主要系渔具和体育休闲需求下降影响所致；4）复合材料：营收 0.93 亿元，YOY 

+14.37%，主要系航空复合材料制品业务增长所致；5）精密机械：营收 0.34 亿

元，YOY -31.05%，主要系装备销售业务收入确认因素影响；6）光晟科技：营

收 0.19 亿元，YOY -22.10%，主要受下游客户项目进程不确定性影响。 

➢ 积极分红共享发展成果；坚持研发打造技术壁垒。1）坚持高分红：自 2017

年 9 月上市至今，公司连续 6 个年度实施现金分红，累计 14.36 亿元，总金额占

期间累计净利润 41%；占募集资金净额 152%。2）坚持高研发：作为国内最早

突破碳纤维关键技术、实现碳纤维国产化的民营企业，公司坚持“两高一低”碳

纤维发展战略，2012~2022 年，公司累计投入研发费用 16.0 亿元，占期间累计

收入 138.3 亿元的 11.6%，业务从早期单一的 T300 级高强型产品起步，逐步形

成了高强、高强中模、高强高模系列多种规格型号，打破国际碳纤维产业格局。 

➢ 投资建议：公司是国内特种碳纤维龙头，系统化产品体系和产业化建设打破

国际碳纤维产业格局。公司不断拓展业务，从上游材料配套向下游航空、航天、

风电等领域拓展，形成具有强大协同效应的产业布局，在持续增强核心竞争力的

同时不断培育新质生产力，引领高质量发展。我们预计公司 2023~2025 年归母

净利润为 8.69 亿元、10.89 亿元和 13.47 亿元，当前股价对应 2023~2025 年

PE 为 24x/19x/15x。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） 2,511 2,518 3,091 3,853 

增长率（%） -3.7 0.3 22.7 24.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 934 869 1,089 1,347 

增长率（%） 23.2 -7.0 25.4 23.7 

每股收益（元） 1.12 1.04 1.31 1.62 

PE 22 24 19 15 

PB 4.2 3.8 3.3 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 02 月 05 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 2,511 2,518 3,091 3,853  成长能力（%）     

营业成本 1,279 1,063 1,262 1,551  营业收入增长率 -3.69 0.29 22.74 24.64 

营业税金及附加 30 36 44 55  EBIT 增长率 10.50 5.50 27.06 25.21 

销售费用 23 27 33 44  净利润增长率 23.19 -7.02 25.41 23.68 

管理费用 135 164 201 263  盈利能力（%）     

研发费用 192 239 294 366  毛利率 49.08 57.80 59.18 59.75 

EBIT 938 989 1,257 1,574  净利润率 36.09 33.46 34.60 34.71 

财务费用 -103 -7 -9 -10  总资产收益率 ROA 14.76 12.79 14.08 14.94 

资产减值损失 -25 -25 -25 -25  净资产收益率 ROE 19.14 15.82 17.24 18.19 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,049 1,005 1,275 1,593  流动比率 4.24 5.22 5.20 5.21 

营业外收支 -5 -5 -5 -5  速动比率 3.44 4.47 4.45 4.47 

利润总额 1,044 1,000 1,270 1,588  现金比率 1.67 2.37 2.22 2.15 

所得税 138 158 200 250  资产负债率（%） 21.10 17.90 17.46 17.23 

净利润 906 843 1,070 1,337  经营效率     

归属于母公司净利润 934 869 1,089 1,347  应收账款周转天数 60.91 67.00 73.71 81.08 

EBITDA 1,120 1,239 1,538 1,899  存货周转天数 184.12 184.12 184.12 184.12 

      总资产周转率 0.40 0.37 0.40 0.43 

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

货币资金 1,377 1,666 1,861 2,240  每股收益 1.12 1.04 1.31 1.62 

应收账款及票据 506 530 725 1,004  每股净资产 5.87 6.60 7.60 8.91 

预付款项 16 12 14 16  每股经营现金流 0.18 1.31 1.20 1.42 

存货 645 511 612 757  每股股利 0.70 0.70 0.70 0.70 

其他流动资产 944 946 1,145 1,409  估值分析     

流动资产合计 3,487 3,665 4,356 5,427  PE 22 24 19 15 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.2 3.8 3.3 2.8 

固定资产 1,418 1,905 2,282 2,574  EV/EBITDA 17.20 15.31 12.20 9.69 

无形资产 231 260 288 316  股息收益率（%） 2.82 2.82 2.82 2.82 

非流动资产合计 2,843 3,129 3,383 3,593       

资产合计 6,330 6,794 7,739 9,021       

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 542 456 550 696  净利润 906 843 1,070 1,337 

其他流动负债 250 217 257 315  折旧和摊销 182 250 281 325 

流动负债合计 822 702 838 1,041  营运资金变动 -989 -62 -414 -543 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 147 1,090 996 1,179 

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 1,336 1,216 1,351 1,554  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 88 68 58  债务募资 112 0 0 0 

股东权益合计 4,994 5,578 6,388 7,466  筹资活动现金流 -118 -261 -261 -261 

负债和股东权益合计 6,330 6,794 7,739 9,021  现金净流量 -584 289 195 378 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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