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市场数据  
收盘价(元) 28.83 

一年最低/最高价 21.88/54.78 

市净率(倍) 4.40 

流通A股市值(百万元) 23,570.19 

总市值(百万元) 23,967.88 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.55 

资产负债率(%,LF) 21.65 

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 年三季报

点评：复材板块增长迅速，下游需求

持续放量》 

2023-10-28 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2,511 2,518 3,028 3,772 4,307 

同比 -3.69% 0.26% 20.28% 24.57% 14.17% 

归母净利润（百万元） 934.25 873.17 1,019.59 1,226.49 1,429.25 

同比 23.19% -6.54% 16.77% 20.29% 16.53% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.12 1.05 1.23 1.48 1.72 

P/E（现价&最新摊薄） 25.65 27.45 23.51 19.54 16.77 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年年报，2023 年实现营收 25.18 亿元，同比+0.26%，

归母净利润 8.73 亿元，同比-6.54%。 

投资要点 

◼ 航天装备需求稳步增长，Q4 业绩彰显韧性。2023 年实现营收 25.18 亿
元，同比增长 0.26%，其中 2023Q4实现营收 7.71亿元，同比增加 35.03%。
在外部不利因素扰动下，得益于航空、航天装备应用需求的稳定增长，
公司营业收入保持稳健增长。利润端来看，2023 年毛利率 48.66%，毛
利率与去年基本持平。公司期间费用率有所上升，其中研发费用率
6.68%，管理费用率 6.44%，销售费用率 0.83%，管理费用率有所上升。
2023 年净利率 33.40%，相比去年盈利能力略有下滑。经营活动产生的
现金流量净额 5.34 亿元，主要系减少存货资金占用及土地保证金退回
所致。 

◼ 不断优化产品结构，碳纤维业务实现系列化、多品种发展。碳纤维业务
在 2023 年实现了收入 16.67 亿元，同比增长 20.28%，成为公司收入和
业绩的重要基石。公司在碳纤维业务上实现了系列化、多品种的发展，
形成了涵盖高强、高强中模、高模、高强高模系列的碳纤维产品体系，
有助于满足不同行业和客户的特定需求。通过不断的技术创新，公司积
极促进产品向高端化发展，尤其是在 T700 级和 T800 级等高性能碳纤
维产品的研发与生产方面取得了显著成果，这些高性能产品在航空航天
等关键领域的应用展现出市场潜力，推动公司营收稳步增长。 

◼ 包头项目预计 24 年上半年投产，有望给公司贡献业绩增量。包头项目
被视为公司“两高一低”碳纤维发展战略的重要组成部分，是公司基于
民用碳纤维发展战略而进行的必要技术和产品储备项目，有助于满足市
场对高性能碳纤维不断增长的需求。目前项目进展顺利，预计 24 年上
半年投产，投产后逐渐爬坡上量。我们认为，包头项目的顺利投产将进
一步增强公司在碳纤维领域的生产能力和市场竞争力，对公司来说是一
个重要的里程碑，公司业绩有望在 24 年迎来新的增长阶段。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，考虑到行业正处于订单调整
期，基于公司是国内碳纤维核心供应商之一，我们略微下调公司 2024-

2025 年归母净利润预测值分别至 10.20/12.26 亿元（前值 10.57/13.24 亿
元）新增 2026 年归母净利润预测值 14.29 亿元，对应 PE 分别为 24/20/17

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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,707 4,115 5,032 6,103  营业总收入 2,518 3,028 3,772 4,307 

货币资金及交易性金融资产 1,090 1,259 1,333 2,002  营业成本(含金融类) 1,293 1,554 1,926 2,173 

经营性应收款项 2,047 2,027 2,796 3,037  税金及附加 34 38 50 56 

存货 456 668 759 898  销售费用 21 26 32 37 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 162 179 264 278 

其他流动资产 114 160 145 166  研发费用 168 217 358 409 

非流动资产 3,350 3,774 4,148 4,456  财务费用 (27) 42 9 9 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 212 211 302 322 

固定资产及使用权资产 1,907 2,432 2,944 3,314  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 1,053 946 800 732  公允价值变动 10 2 1 2 

无形资产 240 243 249 253  减值损失 (97) 5 4 5 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 20 22 25 26  营业利润 992 1,190 1,440 1,674 

其他非流动资产 131 131 131 131  营业外净收支  1 (1) (1) (2) 

资产总计 7,058 7,889 9,181 10,559  利润总额 993 1,189 1,439 1,672 

流动负债 977 1,111 1,376 1,526  减:所得税 152 169 213 243 

短期借款及一年内到期的非流动负债 107 107 107 107  净利润 841 1,020 1,226 1,429 

经营性应付款项 515 639 780 887  减:少数股东损益 (32) 0 0 0 

合同负债 30 33 43 47  归属母公司净利润 873 1,020 1,226 1,429 

其他流动负债 325 331 447 484       

非流动负债 550 433 433 434  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.05 1.23 1.48 1.72 

长期借款 119 1 1 1       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 968 1,013 1,142 1,354 

租赁负债 5 6 6 6  EBITDA 1,171 1,337 1,534 1,801 

其他非流动负债 427 427 427 427       

负债合计 1,528 1,544 1,810 1,959  毛利率(%) 48.66 48.68 48.94 49.54 

归属母公司股东权益 5,448 6,263 7,289 8,518  归母净利率(%) 34.68 33.67 32.51 33.19 

少数股东权益 82 82 82 82       

所有者权益合计 5,530 6,345 7,371 8,600  收入增长率(%) 0.26 20.28 24.57 14.17 

负债和股东权益 7,058 7,889 9,181 10,559  归母净利润增长率(%) (6.54) 16.77 20.29 16.53 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 534 1,276 1,051 1,636  每股净资产(元) 6.55 7.53 8.77 10.25 

投资活动现金流 (735) (748) (768) (758)  最新发行在外股份（百万股） 831 831 831 831 

筹资活动现金流 (71) (359) (209) (209)  ROIC(%) 15.19 14.22 13.96 14.29 

现金净增加额 (252) 169 74 668  ROE-摊薄(%) 16.03 16.28 16.83 16.78 

折旧和摊销 203 323 392 447  资产负债率(%) 21.65 19.57 19.71 18.55 

资本开支 (745) (747) (766) (758)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.45 23.51 19.54 16.77 

营运资本变动 (619) (102) (572) (245)  P/B（现价） 4.40 3.83 3.29 2.81 

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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