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新老产品有序过渡，看好公司长期发展

——光威复材（300699）2023年年报点评报告
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事件:

2024 年 4月 8日，公司发布 2023 年年报。2023年，公司实现营业收入

25.18亿元，同比上升 0.3%；实现归母净利润 8.73 亿元，同比降低 6.5%；

实现扣非归母净利润 7.12亿元，同比降低 18.6%；销售毛利率 48.7%，

同比降低 0.4 个 pct，销售净利 33.4%，同比降低 2.7 个 pct；经营活动

现金流净额为 5.34亿元。

2023Q4 单季度，公司实现营业收入 7.71亿元，同比+35%，环比+47.3%；

实现归母净利润为 2.52亿元，同比+37%，环比+21.1%；扣非后归母净

利润 2.08亿元；经营活动现金流净额为 3.02亿元。销售毛利率为 54.7%，

同比+17.5 个 pct，环比+9.8 个 pct；销售净利率为 32%，同比上升 1.6
个 pct，环比降低 6个 pct。

投资要点:

 新老主导产品转换过渡期，2023 年公司业绩维持稳健

2023 年，公司实现营业收入 25.18 亿元，同比上升 0.3%；实现归母净

利润 8.7 亿元，同比降低 6.5%，较 2022 年减少 0.61 亿元。2023 年公

司实现毛利润 12.25 亿元，同比-0.07 亿元，其中期间费用 3.24 亿元，

同比+0.77 亿元，少数股东损益-0.32亿元，同比-0.04亿元；信用减值损

失为-0.45 亿元，上年同期为-0.28亿元；资产减值损失为-0.52亿元，上

年同期为-0.25 亿元，主要系存货跌价损失。2023 年，公司碳纤维及织

物/碳梁/预浸料/制品和其他业务营收分别为 16.67/4.26/2.68/1.46亿元，

同比+20.3%/-35.5%/-10.5%/-5.9%；碳纤维及织物/碳梁/预浸料/制品和

其 他 业 务 分 别 实 现 毛 利 润 10.31/0.77/0.91/0.22 亿 元 ， 同 比

+12.19%/-52.91%/-16.41%/34.00%；碳纤维及织物/碳梁/预浸料/制品和

其他业务分别实现毛利率 61.85%/18.12%/33.98%/15.31%，同比

-4.46pct/-6.69pct/-2.4pct/-6.52pct。2023 年公司经营活动产生的现金流

净额为 5.34亿元，同比+263.0%。期间费用方面，2023 年公司销售/管
理 /研 发 /财 务 费 用 率 分 别 为 0.83%/6.44%/6.68%/-1.08% ， 同 比

-0.07pct/+1.06pct/-0.98pct/+3.01pct。

2023 年 Q4公司实现净利润 2.46亿元，环比增加 0.48 亿元，实现毛利

润 4.22亿元，环比增加 1.87 亿元。期间费用 1.28 亿元，环比+0.53 亿
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元，资产减值损失-0.47 亿元，环比-0.46亿元，其他收益 0.62亿元，环

比-0.38亿元。

 航空航天新定型产品转入量产，千吨线验证工作有序推进

航空、航天、新能源是公司三个最大的业务来源，2023年航空、航天板

块实现快速增长。2023 年公司碳纤维业务 16.67 亿元收入中，航空应

用占比 67.56%，贡献销售收入 11.26 亿元，同比增长 24.59%，航天

应用占比 14.38%，贡献销售收入 2.40 亿元，同比增长 26.14%。

2023 年，公司以新定型航空用碳纤维为主的 T800 级别占比 17.20%，

贡献销售收入 2.87 亿元，同比增长 50.61%，以新定型卫星结构应用为

主的 MJ 系列碳纤维占比 12.39%，贡献销售收入 2.07 亿元，同比增长

54.45%。

公司 T300 碳纤维通过中国商飞 PCD 预批准，阻燃预浸料通过中国商

飞 PCD 批准。此外，定向开发的有人机、无人机、特种飞行器等高端

领域预浸料按节点有序推进。2024 年，公司将推动 T800 级碳纤维千吨

生产线的等同性验证工作早日完成。光晟科技板块，依托公司全产业链

的资源协同优势，专注于航天航空复合材料产品的设计与研发，致力于

打造成为国内航天火箭、导弹发动机壳体的研发和自动化批量生产基地。

 碳梁业务单一客户风险逐步弱化，预计 2024 年实现恢复性增长

2023 年，公司能源新材料板块风电碳梁业务因传统主要客户订单量价齐

跌、新开发客户虽开始导入量产但业务规模还有限，实现销售收入 4.26
亿元，同比减少 35.54%。2023年，公司海外销售碳梁 390.85万米，实

现收入 4.20亿元。公司努力维护传统客户业务合作关系，保障新量产客

户订单的及时交付，配合新开发客户尽快完成认证工作；持续开发拉挤、

拉缠等新产品，同时加强生产精益管理，提升节能降耗水平，预计 2024
年碳梁业务实现恢复性增长。库存方面，截至 2023年末，公司碳梁库存

77.97万米，同比+95.39%，主要为客户 2024年一季度订单备货。

 包头项目预计 2024年上半年投产，“两高一低”布局持续完善

包头项目是落实公司“两高一低”碳纤维发展战略的重要举措，是公司

基于碳纤维民用发展战略不断拓展民品应用空间的必要技术和产品储

备，项目实体建设工作自 2020 年 10 月启动，期间先后克服了当地特

色气候环境、持续三年不利的宏观建设环境以及过程中产品方案和建设

方案的必要调整等因素对建设进程的重大影响，截至报告期末，共完成

28 个单体建筑建设工程，原丝车间、碳化车间、变电站、制氮站、纯水、

污水、数字化车间等设备安装工作以及蒸汽等相关基础管网的接入准备，

整体建设工作进入收尾阶段，报告期内碳化工序还进行了短期开车试车，

试产进展顺利并且产品质量优良，项目建设取得节点性进展，目前已转

入投产前的准备阶段，计划在 2024 年上半年投产。
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 2023 年股利支付达 47%，致力于提升股东回报水平

公司每三年一期制定了《未来三年股东分红回报规划》，积极实施现金分

红。2023年度公司提出了每 10 股派发 5元的现金分红预案，股利支付

率为 47.24%。公司上市以来现金分红总金额达到 18.48 亿元，占期间累

计净利润的 42.56%，是公司募集资金净额的 195.29%。

 盈利预测和投资评级 综合考虑行业竞争格局变化以及公司产品

价格和客户开拓情况，我们适度调整公司盈利预测，预计公司

2024-2026 年归母净利润分别为 10.72、13.35、14.80 亿元，对应

PE分别 22、17、16倍，考虑公司未来成长性，维持“买入”评级。

 风险提示 政策落地情况、新产能建设进度不达预期、新产能贡

献业绩不达预期、原材料价格波动、环保政策变动、经济大幅下行、

丙烷价格大幅震荡。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 2518 3344 4075 4559
增长率(%) 0 33 22 12
归母净利润（百万元） 873 1072 1335 1480
增长率(%) -7 23 24 11
摊薄每股收益（元） 1.05 1.29 1.61 1.78
ROE(%) 16 17 17 16
P/E 25.37 21.64 17.38 15.68
P/B 4.07 3.64 3.01 2.52
P/S 8.81 6.94 5.69 5.09
EV/EBITDA 18.20 14.84 11.69 10.21
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、分产品经营数据

表 1：光威复材主要产品经营数据

资料来源： wind，国海证券研究所
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2、公司财务数据

图 1：2023年营收同比增长 0.26% 图 2：2023 年归母净利润略有回落

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 3： 2023年净资产收益率下降 图 4： 2023年资产负债率保持平稳

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 5：2023年资产周转率为 37.61% 图 6：2023 年毛利率为 48.66%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 7：2023年期间费用率基本维持平稳 图 8：2023 年经营活动现金流净额 5.34亿元

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 9：2023年研发费用达 1.68亿元 图 10：2023年 Q4营收环比增长 47.31%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 11：2023年 Q4归母净利润环比上升 21.12% 图 12：季度净资产收益率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 13：季度资产负债率 图 14：季度资产周转率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 15：季度毛利率及净利率 图 16：季度期间费用率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 17： 2023 年 Q4经营活动现金流净额 3.02亿元 图 18：季度研发费用情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 19：公司主要产品收入情况 图 20：公司主要产品毛利率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 21：收盘价及 PE（TTM） 图 22： PE-BAND

资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/4/8） 资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/4/8）

图 23： PB-BAND

资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/4/8）
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3、盈利预测与评级

综合考虑行业竞争格局变化以及公司产品价格和客户开拓情况，我们适度调整公

司盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 10.72、13.35、14.80
亿元，对应 PE分别 22、17、16倍，考虑公司未来成长性，维持“买入”评级。

4、风险提示

政策落地情况；新产能建设进度不达预期；新产能贡献业绩不达预期；原材料价

格波动；环保政策变动；经济大幅下行；丙烷价格大幅震荡。
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[Table_Forcast]附表：光威复材盈利预测表

证券代码： 300699 股价： 28.83 投资评级： 买入 日期： 2024/04/09

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 16% 17% 17% 16% EPS 1.05 1.29 1.61 1.78

毛利率 49% 46% 47% 48% BVPS 6.55 7.67 9.28 11.06

期间费率 6% 7% 7% 7% 估值

销售净利率 35% 32% 33% 32% P/E 25.37 21.64 17.38 15.68

成长能力 P/B 4.07 3.64 3.01 2.52

收入增长率 0% 33% 22% 12% P/S 8.81 6.94 5.69 5.09

利润增长率 -7% 23% 24% 11%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.38 0.45 0.47 0.45 营业收入 2518 3344 4075 4559

应收账款周转率 4.65 5.02 5.37 5.00 营业成本 1293 1795 2142 2383

存货周转率 2.35 3.76 3.92 3.69 营业税金及附加 34 45 54 61

偿债能力 销售费用 21 28 34 38

资产负债率 22% 19% 17% 15% 管理费用 162 217 261 292

流动比 3.79 4.31 4.90 5.71 财务费用 -27 -9 -11 -15

速动比 3.19 3.63 4.18 4.93 其他费用/（-收入） 168 234 269 301

营业利润 992 1235 1550 1728

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 1 0 0 0

现金及现金等价物 1090 1296 1650 2226 利润总额 993 1235 1550 1728

应收款项 759 771 973 1114 所得税费用 152 173 222 248

存货净额 456 498 595 695 净利润 841 1062 1328 1480

其他流动资产 1402 1482 1781 2070 少数股东损益 -32 -11 -7 0

流动资产合计 3707 4048 4999 6106 归属于母公司净利润 873 1072 1335 1480

固定资产 1902 2283 2619 2948

在建工程 1053 1211 1326 1414 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 395 399 404 409 经营活动现金流 534 1146 1128 1360

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 873 1072 1335 1480

资产总计 7058 7940 9348 10876 少数股东损益 -32 -11 -7 0

短期借款 46 64 84 102 折旧摊销 203 267 328 371

应付款项 515 479 488 496 公允价值变动 -10 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -619 -191 -537 -500

其他流动负债 416 397 448 470 投资活动现金流 -735 -809 -784 -792

流动负债合计 977 940 1020 1069 资本支出 -745 -809 -784 -792

长期借款及应付债券 119 119 119 119 长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 432 432 432 432 其他 10 0 0 0

长期负债合计 550 550 550 550 筹资活动现金流 -71 -151 11 9

负债合计 1528 1490 1570 1619 债务融资 270 18 19 19

股本 831 831 831 831 权益融资 32 -162 0 0

股东权益 5530 6449 7778 9257 其它 -374 -8 -9 -10

负债和股东权益总计 7058 7940 9348 10876 现金净增加额 -252 205 354 576

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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