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光威复材 
  
23Q4 营收及归母净利润同环比增长，新产品及
新产能助力未来发展 
  
公司发布 2023 年年报，2023 年公司实现营收 25.18 亿元，同比增长 0.26%；实现归
母净利润 8.73 亿元，同比下降 6.54%。其中四季度实现营收 7.71 亿元，同比增长
35.03%，环比增长 47.31%；实现归母净利润 2.52 亿元，同比增长 36.93%，环比增
长 21.12%。2023 年公司拟向全体股东每 10 股派发 5 元的现金分红。看好公司新定
型纤维产品贡献增加以及全产业链布局，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 行业需求量首次同比负增长，公司归母净利润小幅下滑。受 2023 年全球碳纤
维需求量首次出现同比负增长、行业竞争加剧、供求失衡等因素影响，2023
年公司归母净利润同比下降 6.54%，毛利率为 48.66%（同比-0.42 pct），净利
率为 33.40%（同比-2.69 pct）。2023 年公司期间费用率为 12.87%（同比+3.02 
pct），其中管理费用率为 6.44%（同比+1.06 pct），主要系员工宿舍装修及职
工薪酬增加所致；财务费用率为-1.08%（同比+3.01 pct），主要系同期汇率波
动较大、汇兑收益较高所致。23Q4 公司归母净利润同环比均实现增长，主要
原因为军品碳纤维发货良好以及 T800 产品增量贡献。2023 年公司非经常性损
益项目合计 1.61 亿元，其中政府补助 1.78 亿元。 

 航天航空需求稳健增长助力公司营收保持稳定，新定型纤维贡献能力持续增
强。2023 年分业务来看，拓展纤维板块碳纤维和织物业务实现营收 16.67 亿元
（同比+20.28%），主要系航空、航天需求稳定增长所致，毛利率 61.85%（同
比-4.46 pct），主要系设备检修以及修理生产线等制造费用提高所致；能源新
材料板块风电碳梁业务实现营收 4.26 亿元（同比-35.54%），主要系传统主要
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有限所致，毛利率
18.12%（同比-6.69 pct），主要系市场竞争及原材料价格下降所致；通用新材
料板块预浸料业务实现营收 2.68 亿元（同比-10.52%），主要系传统市场渔具
和体育休闲领域出口业务下滑、需求下降所致，毛利率 33.98%（同比-2.40 
pct），主要系出口需求下降所致。2023 年航空业务贡献销售收入 12.53 亿元（同
比+20.89%），占公司业务的 49.79%；航天业务贡献销售收入 3.47 亿元（同比
+37.73%），占公司业务的 13.79%。根据 2023 年年报，新定型纤维和航天用新定
型纤维以及工业用高性能碳纤维逐步进入批产状态，T700S 级/T800S 级工业用高性
能碳纤维在市场价格大幅下降的背景下贡献收入 2.95 亿元（同比+3.97%），为公
司继续深耕各种工业应用市场和拓展新兴应用场景奠定基础。 

 公司积极培育新产品，包头项目顺利推进。根据 2023 年年报，公司成功研发高强、高
强中模、高模、高强高模系列，生产工艺涵盖湿喷湿纺、干喷湿纺的碳纤维产品体系
并产业化，已成为国内碳纤维产品品种最全、系列化最完整的碳纤维企业；公司着力
培育的 T700G级、T800H级、M40J级/M55J级、T700S/T800S级、T1000 级等碳纤维产
品全面打开市场，M40X 级、T1100G 级等新型号碳纤维取得节点性进展。2023 年公司
包头项目建设工作进入收尾阶段，试产进展顺利并且产品质量优良，计划于 2024 年上
半年投产。新项目、新产品、新技术开发系列成果有望为公司发展注入持续动力。 

估值 

 考虑到部分产品降价以及下游需求波动，调整盈利预测，预计 2024-2026年 EPS分别为
1.21 元、1.46 元、1.79 元，对应 PE 分别为 22.9 倍、18.9 倍、15.4 倍。看好公司新定型
纤维产品贡献增加以及全产业链布局，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 行业需求及项目投产不及预期；产品价格大幅波动风险。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 2,511 2,518 2,840 3,355 4,210 
增长率(%) (3.7) 0.3 12.8 18.1 25.5 

EBITDA(人民币 百万) 981 946 1,266 1,597 2,004 

归母净利润(人民币 百万) 934 873 1,002 1,217 1,485 

增长率(%) 23.2 (6.5) 14.8 21.5 22.0 
最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.12 1.05 1.21 1.46 1.79 

原股本摊薄每股收益(人民币)   1.46  1.67   

调整幅度(%)   (17.4) (12.3)  

市盈率(倍) 24.6 26.3 22.9 18.9 15.4 
市净率(倍) 4.7 4.2 3.8 3.5 3.1 

EV/EBITDA(倍) 37.2 23.1 17.5 14.4 11.0 

每股股息 (人民币) 0.7 0.5 0.6 0.7 0.9 

股息率(%) 1.0 1.9 2.1 2.5 3.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1.公司 2023 年财务报告摘要 

（百万元） 2023年 2022年 同比增长（%） 

一、营业总收入 2,517.70  2,511.11  0.26  

二、营业总成本 1,747.76  1,609.26  8.61  

其中：营业成本 1,292.55  1,278.71  1.08  

营业税金及附加 34.07  29.85  14.14  

销售费用 20.78  22.58  (7.97) 

管理费用 162.18  135.05  20.09  

研发费用 168.25  192.39  (12.54) 

财务费用 (27.15) (102.61) - 

资产减值损失 (52.16) (24.92) - 

三、其他经营收益 211.58  138.56  52.71  

公允价值变动收益 10.19  8.11  25.69  

投资收益 0.00  0.00  - 

四、营业利润 991.71  1,048.75  (5.44) 

加：营业外收入 1.26  0.12  982.13  

减：营业外支出 0.08  4.89  (98.33) 

五、利润总额 992.88  1,043.97  (4.89) 

减：所得税 151.97  137.82  10.27  

六、净利润 840.91  906.15  (7.20) 

减：少数股东损益 (32.25) (28.10) - 

七、归属母公司净利润 873.17  934.25  (6.54) 

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 2.公司 2023 年第四季度财务报告摘要 

（百万元） 2023年第四季度 2022 年第四季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 770.76  570.81  35.03  

二、营业总成本 549.83  468.99  17.24  

其中：营业成本 349.10  358.16  (2.53) 

营业税金及附加 11.15  7.96  40.00  

销售费用 7.52  8.30  (9.46) 

管理费用 66.20  55.51  19.26  

研发费用 52.83  30.18  75.05  

财务费用 1.68  (3.29) - 

资产减值损失 (47.19) (13.80) - 

三、其他经营收益 62.35  94.69  (34.16) 

公允价值变动收益 1.60  1.58  - 

投资收益 0.00  0.00  - 

四、营业利润 284.88  198.07  43.83  

加：营业外收入 0.85  0.07  1,166.89  

减：营业外支出 (1.10) 0.04  - 

五、利润总额 286.83  198.10  44.79  

减：所得税 40.60  24.68  64.51  

六、净利润 246.23  173.42  41.99  

减：少数股东损益 (5.66) (10.54) - 

七、归属母公司净利润 251.90  183.97  36.93  

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，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 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,511 2,518 2,840 3,355 4,210  净利润 906 841 987 1,199 1,463 

营业收入 2,511 2,518 2,840 3,355 4,210  折旧摊销 182 203 319 409 499 

营业成本 1,279 1,293 1,436 1,682 2,105  营运资金变动 (730) (428) 459 (1,017) 475 

营业税金及附加 30 34 31 35 43  其他 (211) (82) (31) (26) (23) 

销售费用 23 21 23 25 32  经营活动现金流 147 534 1,734 565 2,414 

管理费用 135 162 166 195 245  资本支出 (698) (745) (860) (759) (858) 

研发费用 192 168 183 214 267  投资变动 8 10 9 10 9 

财务费用 (103) (27) (22) (16) (14)  其他 (19) 0 0 0 0 

其他收益 139 212 175 193 184  投资活动现金流 (708) (735) (851) (749) (849) 

资产减值损失 (25) (52) (10) (10) (10)  银行借款 30 135 (15) 0 0 

信用减值损失 (28) (45) (45) (5) (5)  股权融资 (251) (296) (477) (579) (707) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 103 89 (9) 32 6 

公允价值变动收益 8 10 9 10 9  筹资活动现金流 (118) (71) (501) (548) (701) 

投资收益 0 0 0 0 0  净现金流 (679) (272) 383 (732) 864 

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 1,049 992 1,153 1,407 1,713        

营业外收入 0 1 1 1 1  财务指标 

营业外支出 5 0 2 1 2  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 1,044 993 1,151 1,407 1,712  成长能力      

所得税 138 152 164 208 249  营业收入增长率(%) (3.7) 0.3 12.8 18.1 25.5 

净利润 906 841 987 1,199 1,463  营业利润增长率(%) 23.0 (5.4) 16.3 22.0 21.7 

少数股东损益 (28) (32) (15) (18) (22)  归属于母公司净利润增长率(%) 23.2 (6.5) 14.8 21.5 22.0 

归母净利润 934 873 1,002 1,217 1,485  息税前利润增长率(%) 0.1 (7.1) 27.4 25.6 26.7 

EBITDA 981 946 1,266 1,597 2,004  息税折旧前利润增长率(%) 3.8 (3.6) 33.8 26.2 25.5 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.12 1.05 1.21 1.46 1.79  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 23.2 (6.5) 14.8 21.5 22.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 31.8 29.5 33.3 35.4 35.8 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 41.8 39.4 40.6 41.9 40.7 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 49.1 48.7 49.4 49.9 50.0 

流动资产 3,487 3,707 3,784 3,983 4,822  归母净利润率(%) 37.2 34.7 35.3 36.3 35.3 

货币资金 1,377 1,090 1,473 741 1,606  ROE(%) 19.1 16.0 16.8 18.4 20.1 

应收账款 419 664 441 771 632  ROIC(%) 17.3 12.1 15.4 15.2 19.7 

应收票据 87 95 71 115 95  偿债能力      

存货 645 456 725 658 979  资产负债率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

预付账款 16 16 32 17 48  净负债权益比 (0.3) (0.2) (0.2) (0.1) (0.2) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 4.2 3.8 3.5 3.9 3.3 

其他流动资产 944 1,386 1,043 1,679 1,462  营运能力      

非流动资产 2,843 3,350 3,933 4,262 4,631  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 

长期投资 0 0 0 0 0  应收账款周转率 6.1 4.6 5.1 5.5 6.0 

固定资产 1,418 1,902 2,509 2,828 3,085  应付账款周转率 7.8 7.3 7.1 7.9 8.1 

无形资产 231 240 282 323 362  费用率      

其他长期资产 1,194 1,209 1,142 1,111 1,184  销售费用率(%) 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 

资产合计 6,330 7,058 7,717 8,244 9,454  管理费用率(%) 5.4 6.4 5.9 5.8 5.8 

流动负债 822 977 1,084 1,012 1,455  研发费用率(%) 7.7 6.7 6.4 6.4 6.3 

短期借款 30 46 30 30 30  财务费用率(%) (4.1) (1.1) (0.8) (0.5) (0.3) 

应付账款 309 380 418 432 608  每股指标(元)      

其他流动负债 484 551 636 550 817  每股收益(最新摊薄) 1.1 1.1 1.2 1.5 1.8 

非流动负债 513 550 593 572 582  每股经营现金流(最新摊薄) 0.2 0.6 2.1 0.7 2.9 

长期借款 0 119 120 120 120  每股净资产(最新摊薄) 5.9 6.6 7.2 8.0 8.9 

其他长期负债 513 432 473 452 462  每股股息 0.7 0.5 0.6 0.7 0.9 

负债合计 1,336 1,528 1,677 1,584 2,037  估值比率      

股本 518 831 831 831 831  P/E(最新摊薄) 24.6 26.3 22.9 18.9 15.4 

少数股东权益 114 82 67 49 27  P/B(最新摊薄) 4.7 4.2 3.8 3.5 3.1 

归属母公司股东权益 4,880 5,448 5,973 6,611 7,389  EV/EBITDA 37.2 23.1 17.5 14.4 11.0 

负债和股东权益合计 6,330 7,058 7,717 8,244 9,454  价格/现金流 (倍) 155.8 42.9 13.2 40.6 9.5 

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。 
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