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[Table_Summary]  推荐逻辑：需求增长+产能提升，内外部因素共同催化长期成长。1）军用航空复

合材料渗透率提升在即，需求将迎来新的快速增长期。2）商用飞机 C919 产量

爬坡后碳纤维年需求量或达 400 吨以上，国产化替代打开需求增长天花板。3）

军品（T800 千吨线等同性验证）、民品（包头 4000 吨产线投产）产能释放支撑

业绩增长，新一轮扩产布局中。 

 光威复材是中国高端碳纤维龙头企业，全产业链布局具备长期发展基础。光威复

材是国内高端碳纤维龙头，在我国航空航天等高端领域的供给中占据主导地位。

同时，公司具备从原丝、碳纤维、预浸料到复材制品全产业链布局。“高端定位+

全产业链布局”为公司长期发展奠定基础。 

 军机复合材料渗透率提升拐点在即。碳纤维复合材料是航空装备最重要的减重材

料之一，具有优异的物理性能。新型号 T800H 级高强中模纤维已定型，相较于

传统 T300级纤维，将更多的应用于飞机承力结构件，提升我国军机复合材料渗

透率水平。对比美国 F35 战斗机 36%的复合材料占比，我国战斗机等军机仍有

较大碳纤维应用提升空间，军用碳纤维需求量有望持续增长，目前 T800H 在军

机应用仍处于早期阶段，需求提升拐点在即。 

 商飞、低空民用市场拓展打开航空碳纤维增长天花板。近期东航、国航、南航分

别购买 100架 C919系列飞机，总订货金额约 300亿美元，大飞机产业确定性加

强，发展提速。我们预计，C919产能爬坡达到年产 150架时，复合材料年需求

量将达到 400吨以上。目前商飞采用进口纤维，国内碳纤维产业链企业在参与研

发和认证的过程中，未来国产化率提升带来新需求。碳纤维复合材料为 eVTOLs

等低空飞行器核心原材料，低空经济发展带来较大需求增长空间。 

 光威军民高端产能释放，积极迎接市场增量需求。民品产能：内蒙古包头项目一

期年产 4000 吨民用产线 6月投产，预计 2024、2025两年产能将快速爬坡。军

品产能：公司 T800H 千吨线等通行验证进行中，通过后将贡献约年产 800 吨产

能；公司竞拍取得 9.2万平方米土地使用权，拟用于建设 2600吨/年聚丙烯腈基

碳纤维原丝生产线，并计划后续碳化生产线建设，以高端航空产能为主。公司军

民品产能积极释放，迎接市场增量需求。 

 盈利预测与投资建议：预计 2024-2026 年 EPS 分别为 1.11 元、1.34 元、1.75

元，对应动态 PE分别为 24倍、20倍、15倍。预计公司业绩增速将迎来拐点，

给予 2024 年 30 倍估值，对应目标价 33.30 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：碳纤维产品降价风险；军品需求延缓风险；民用市场开拓不及预期风

险；产线验证与产能投放或不及预期风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,518  3,011  3,781  4,571  

增长率 0.26% 19.61% 25.55% 20.90% 

归属母公司净利润（百万元） 873  927  1,115  1,458  

增长率 -6.54% 6.14% 20.35% 30.69% 

每股收益EPS（元） 1.05  1.11  1.34  1.75  

净资产收益率 ROE 16.03% 15.60% 17.19% 20.03% 

PE 25 24 20 15 

PB 4.07  3.80  3.48  3.10  

数据来源：Wind，西南证券 

  

-28%

-22%

-15%

-9%

-2%

4%

23/7 23/9 23/11 24/1 24/3 24/5 24/7

光威复材 沪深300 



 
公司深度报告 / 光威复材（300699）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  

投资要件 

关键假设 

1）随着中模量产品在航空领域的需求放量、T700G/T800H 千吨线完成等同性验证，公

司航空航天产品收入恢复增长；包头一期年产 4000 吨 T700S/T800S 产能投产后，假设需求

顺利释放，贡献收入和一定业绩。我们预计 2024-2026 年公司碳纤维与织物销售收入同比增

长 26.7%、30.4%、22.2%；考虑到产品结构变化，民品占比提升，我们预计 2024-2026 年

毛利率分别为 54.7%、47.9%、51.1%。 

2）碳梁新客户拓展顺利带来需求增量，在大功率风电背景下国外和国内风电碳梁应用

持续拓展。预计 2024-2026 年公司碳梁业务销售收入同比增长 4.6%、15.0%、15.0%，毛

利率分别为 20.2%、21.2%、23.1%； 

3）伴随公司自主研发的高端树脂为主体的预浸料逐步向客户推广使用，航空航天等高

端市场的稳步开拓，预计 2024-2026 年公司预浸料业务同比增长 5%、10.0%、20.0%，预

计该业务毛利率维持良好水平，分别为 35.0%、35.0%、35.0%； 

4）公司复材制品业务处于起步阶段，已完成多型无人机、发动机壳体的产品孵化，假

设随着下游产品的持续开拓，2024-2026 年复材制品实现稳定增长，销量收入分别同比增长

10.0%、20.0%、20.0%，毛利率分别为 20.0%、20.0%、20.0%。 

区别于市场的观点 

一方面，市场认为高端碳纤维需求增速低。我们认为，随着军用飞机的代际更迭，碳纤维

复合材料渗透率仍有很大提升空间，尤其是在未来军用无人机将在军机中占据更大的比例，无

人机复材占比相较于有人机更高，带来军用航空用碳纤维需求量更大增长空间。长期看，商用

飞机纤维国产化空间广阔，低空经济面临潜在的巨大市场，将打破传统航空需求的天花板。我

们认为随着军民用飞机新型号推进，以及 T800 等新型号碳纤维的应用拓展，高端碳纤维需求

将加速增长。 

另一方面，市场对航空航天碳纤维价格持谨慎态度。目前国内航空、航天级别碳纤维价格

较民用有加大溢价，面临价格压力。通用纤维全市场供大于求的现状，价格处于低位。我们认

为，航空、航天碳纤维市场格局稳定集中，高端纤维供应商具有较高的议价能力，且在过去几

年降价后，与竞品相比已经具备一定的价格优势，中短期存在价格支撑。 

股价上涨的催化因素 

随着 700G/800H 千吨线等同性验证推进，预计下半年公司军品收入增速迎来拐点。 

估值和目标价格 

我们预计 2024-2026 年，公司归母净利润复合增速达 18.63%，公司业绩增长加速在即，

给予 2024 年 30 倍 PE 估值，对应目标价 33.30 元，维持“买入”评级。 

投资风险 

碳纤维产品降价风险；军品需求延缓风险；民用市场开拓不及预期风险；产线验证与产

能投放或不及预期风险。  
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1 光威复材：高端碳纤维领军者，全产业链、多方向协同

发展  

1.1 数十年不断精进，六大板块全产业链布局 

光威复材是我国高性能碳纤维龙头。光威复材是一家致力于高性能碳纤维及复合材料研

制的高新技术企业，是国内第一家打破国外垄断、实现航空用碳纤维国产化的公司。目前在

航空、航天等领域用复合材料的碳纤维制备环节整体处于行业龙头，在细分领域客户粘性极

强；民用领域定位高端，具备技术和市场领先优势。同时，公司具有丰富的产品条线，预浸

料、复合材料及制品多向发展。  

深耕碳纤维产业 20 余年，持续拓展续写宏图。公司成立于 1992 年，前身为威海碳素鱼

竿厂，从事渔具等碳素纤维制品的生产销售。2002 年起成立子公司威海拓展纤维有限公司（简

称“拓展纤维”）研发生产碳纤维产品，2008 年实现 T300 碳纤维批量供货，并改制为威海光

威复合材料有限公司。2017 年，光威复材在深圳证券交易所创业板挂牌上市，成为 A 股市场

第一家上市的碳纤维企业。2022 年，公司收购威海光晟入表，增强了公司在民用航天等高端

装备领域的业务竞争实力，CCF700G 碳纤维产品历经十余年验证通过装机评审，成为我国某

重要机型的配套材料供应商，填补了公司在部分重要航空装备配套碳纤维材料的应用缺口。

2024 年 6 月，包头年产 4000 吨 T700S/T800S 产线投产，扩展民品产能。公司 T800H 产业

化产线等同性验证继续推进，完成后将大幅增加公司航空级 T800H 产品产能。 

图 1：光威复材发展历程 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

全产业链布局，碳纤维产品为主要利润来源。目前公司业务平台有：碳纤维及织物、通

用新材料（预浸料）、能源新材料（风电碳梁等）、复材科技（无人机壳体等复材制品）、光

晟科技（发动机壳体等复材）与精密机械板块，实现了“碳纤维原丝 -碳丝-预浸料-复材、及

机械设备”产业链的全方位布局与协同。 

子公司拓展纤维负责上游碳纤维与织物业务，产品包含定型 T300H、CCF700G、T800H

纤维，以及非定型 T800 级（G\S）、T700 级（G\S）、T1000 级、及 MJ 系列高强高模型产

品，面向航空、航天、热场及压力容器等高端领域。2023 年度碳纤维及织物业务毛利占比

约 84.2%，为公司主要利润来源。  
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图 2：光威母公司与子公司全产业链协同发展 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 3：光威复材产业布局与产品图谱 

 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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公司股权集中稳定，陈亮为实际控制人。光威集团持有光威复材 37.3%股权，为公司控

股股东。光威集团由陈光威先生创办，目前陈亮先生和陈洞先生分别持有光威集团 39.9%股

权，二人系兄弟关系，基于二人签署的《一致行动及股权表决权委托协议》，陈洞与陈亮保

持一致行动，并将其持有的光威集团全部股权表决权委托给陈亮行使。目前陈亮通过光威集

团控制光威复材，为公司的实际控制人。 

图 4：光威复材股权结构（截至 2024.5） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 收入、利润整体稳健，纤维板块仍是主要增长点 

1.2.1 近年公司业绩整体稳健，2024Q1 小幅下滑 

2020-2023 公司业绩整体稳健。近年公司业务规模随下游需求增加、产能建设推进同步

增长，公司营业收入由 2020 年的 21.2 亿元增长至 2023 年的 25.2 亿元，CAGR 约 6.0%；

归母净利润由 2020 年的 6.4 亿元增长至 2023 年的 8.7 亿元，CAGR 达 10.8%。 

碳纤维与织物业务是业绩增长的主要驱动。2023 年公司碳纤维与织物、碳梁、预浸料、

制品及其它业务收入分别为 16.7 亿元、4.2 亿元、2.7 亿元、1.5 亿元，2020-2023 年 CAGR

分别为 15.7%、-15.9%、4.3%、27.7%。碳纤维与织物为公司业绩增长的主要驱动业务，受

航空装备放量的拉动，业绩持续增长；碳梁业务受单一客户需求波动影响，近两年业务量下

滑，今年恢复稳定；预浸料业务维持稳定小幅增长；制品及其它业务处于发展早期，体量小

增速较快。 
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图 5：2020-2023 公司营业收入相对稳健，CAGR 为 6.0%  图 6：2020-2023 公司归母净利润，CAGR 为 8.0% 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2024Q1 公司共实现营业收入 5.1亿元，同比下降 8.1%，归属于上市公司股东的净利润

1.6 亿元，同比下降 8.2%。其中： 

拓展纤维板块表现相对稳定，T800 和包头新增量迎来长期发展新动能。 2024Q1 拓展纤

维板块实现营业收入 3.2 亿元，同比-7.1%。收入小幅下降主要原因高强高模碳纤维产品需求

季节性因素。航空碳纤维方面，2024Q1 航空定型产品大合同执行率 8.6%，我们计算履行金

额 1.8 亿元（含税），传统定型纤维产品订单稳定、交付及时，依然是公司收入和业绩的重要

基石。公司包头一期年产 4000 吨 T700S/T800S 通用碳纤维产能 6 月起释放。未来几年是国

内碳纤维产能投产爬坡阶段，供需结构失衡或将持续影响通用碳纤维价格和利润率水平。 

能源新材料新客户拓展，收入恢复稳定。2024Q1，能源新材料业务（碳梁）实现销售

收入 1.0 亿元，同比-1.9%，降幅较前期收窄。过去几年，公司碳梁业务因对单一客户的依

赖致使该板块经营业绩随大客户需求收缩而持续、快速下滑。公司海外新客户的贡献增加基

本弥补了传统客户订单下降的影响。 

其他业务：复材科技板块收入增长，通用新材料等板块收入下滑。受益于无人运输机与

无人直升机的发展，2024Q1 复材科技实现销售收入 3072 万元，同比+12.2%；通用新材料

板块（预浸料）受体育休闲等领域需求下降影响，实现销售收入 5833 万元，同比-19.1%；

光晟科技受下游进度影响，实现销售收入 200 万元，同比-51.1%；精密机械板块因部分装备

产品已预验收暂未发货，实现销售收入 639 万元，同比-49.3%。 

图 7：公司分业务收入（亿元）  图 8：分业务毛利率  

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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1.2.2 利润率相对稳定 

2020-2023 年整体利润率维持相对稳定。公司 2020-2023 毛利率基本维持在 45%以上，

净利率始终维持在 29.0%至 36.1%之间，由于 2021 年公司碳纤维产品价格下调，同时风电

预浸料等低价产品收入占比提升，使得毛利率下滑至 44.4%，净利率下滑至 29.1%。2022

年随着公司高强高模型、中模量型碳纤维、以及航空航天预浸料等高价值产品销售额快速增

长，高端产品占比提升，同时在汇率上涨正面影响下，毛利率回升至 49.8%，净利率回升至

36.1%。2023 年毛利润与 2022 基本持平，净利率因汇兑收益等非常态因素的消失而回落至

33.4%。 

2024Q1，公司毛利率同比提升 1.9pp 至 47.0%。2024Q1 公司研发费用大幅增长 72.5%

至 5969.0 万元，研发费用率提升 5.5pp 至 11.7%；销售/管理/财务费用率相对稳定，分别为

0.7%/5.6%/-0.2%，同比+0.1pp/-0.5pp/-0.4pp。以上因素综合导致 2024Q1 净利率同比小幅

下滑 0.3pp 至 29.1%。  

图 9：2020-2023 公司利润率维持高水平  图 10：2024Q1 研发费率拉动期间动用率上行 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.3 股权激励考核因行业变化而调整，将有效激发内生动力 

股权激励 2024 年、2025 年考核触发值下调至 9.0亿元与 10.6亿元。公司发布《2022

年限制性股票激励计划实施考核管理办法(修订稿)》。根据修订稿，公司股权激励计划 2024

年、2025 年业绩考核目标仍以 2021 年净利润为基数，分别实现 70%与 100%的增长幅度，

但调整了触发与归属规则，调整后当净利润指标实际完成比例达到目标值 70%以上时，限制

性股票归属系数不为 0。（原计划触发值为以 2021 年净利润为基数，2024 年、2025 年净利

润增幅分别达到 60%与 90%）。以 2021 年归母净利润计算，调整后 2024 年、2025 年业绩

考核净利润最低触发值分别为 9.0 亿元与 10.6 亿元，分别较调整前下调 25.6%与 26.3%。 

近两年来，由于国内外供应链体系的结构性调整，公司民品盈利能力下降；同时预计新

产能投产将提高公司成本压力。公司目前面临的市场环境与 2022 年有较大变化，此前股权

激励考核目标无法起到有效激励作用。在此背景下，公司下调股权激励考核最低标准，同时

设定按照考核目标的实际完成比例进行激励。此次方案变化有利于调动员工工作积极性的考

核目的，激发内生动力。  
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表 1：净利润指标实际完成比例与对应限制性股票公司层面归属安排 

净利润指标实际完成比例（A）=考核年度净利润实际达成值 /考核目标绝对值  各考核年度限制性股票公司层面归属系数 M 

当 A≥100% M=100% 

当 100%>A≥90% M=90% 

当 90%>A≥80% M=80% 

当 80%>A≥70% M=70% 

当 A<70% M=0% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 2：公司股权激励计划业绩考核目标值与触发值 

考核年度  
目标增幅  

（以 2021年净利润为基数） 

目标值  

（亿元）  

调整后对应触发最低值

（亿元）  

原触发值  

（亿元）  

触发最低值  

调整幅度  

2024 70.00% 12.9 9.0 12.1 -25.6% 

2025 100.00% 15.2 10.6 14.4 -26.3% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 碳纤维及其复合材料性能优异，航空航天为重点市场 

2.1 碳纤维及其复合材料性能优异 

碳纤维复材具备密度低、高强度等优异性能。碳纤维是由聚丙烯腈 PAN 等母体纤维采用

高温分解法在 1000 摄氏度以上高温的惰性气体下碳化制成的、一种含碳量在 90%以上的高分

子纤维。碳纤维复合材料（复材）则是碳纤维通过浸渍、气相沉积等方式与树脂、碳、金属、

陶瓷等基体复合，制成的复合材料。碳纤维复材具备密度低，强度高的特点。其密度是钢的

1/4，是铝合金的 1/2。比强度（抗拉强度与材料表观密度之比）比钢大 16 倍，比铝合金大 12

倍。同时，碳纤维还具有较好的耐高温性、耐低温性、耐酸性、耐油性和耐腐蚀性。 

图 11：航空用碳纤维复材产业链及公司参与环节 

 
数据来源：中简科技、金博股份招股说明书，西南证券整理  注：本图各环节仅列出部分领域上市公司和企业 



 
公司深度报告 / 光威复材（300699）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  7 

碳纤维复材减重功能显著，是航空航天领域绝佳的替代材料。根据中简科技招股说明书，

飞机结构材料约占起飞总重量的 30%左右，用碳纤维复合材料代替钢或者铝，减重效率可达

到 20%-40%。减轻结构材料的重量可以带来诸多好处，对军用飞机而言，机体减重可以提

高有效载荷，同时扩大了作战半径，提高了战场生存能力和作战能力；对于客机而言，减重

节省了燃油、提高了航程和净载能力，具有显著的经济效益。 

图 12：碳纤维复材拉伸强度高于金属合金材料（Mpa）  图 13：碳纤维复材密度小于各金属合金材料（g/cm3） 

 

 

 
数据来源：《航空航天用先进材料》李红英等，西南证券整理  数据来源：《航空航天用先进材料》李红英等，西南证券整理 

 碳纤维分类：高强型(标模量)与高强中模型为主流 

按照力学性能，碳纤维以拉伸强度与拉伸模量进行分类。根据现行国家标准，碳纤维可

分为高强型、高强中模型、高模型和高强高模型四类。此外，由于日本东丽在行业的标杆地

位，业内又通常按照东丽产品对碳纤维进行分类。东丽产品主要包括 T 系列与 MJ 系列，T

系列对应国家标准高强型与高强中模型，MJ系列对应高强高模型。  

高强型（T300、T700）与高强中模型（T800、T1000）需求量最大。从全球碳纤维总

需求量来看，2022 年高强型（标模）碳纤维需求量约占总需求量的 88%，高强中模型碳纤

维需求量约占总需求量的 11%，高模量碳纤维则仅占 1%。在航空航天等军用领域中，T300

与 T700 级高强型碳纤维主要用作航空飞行器次承力结构件原材料，T800 级与 T1000 级以

上可用作航空飞行器主承力结构件原材料，同时可用于制作导弹壳体、导弹与火箭发动机喉

衬等结构件。MJ 高强高模型碳纤维则用于太空环境，作为航天产品原材料。 

图 14：东丽产品牌号及其对应性能 

 

数据来源：东丽，西南证券整理 
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图 15：2022 全球各型碳纤维需求量及其占比（千吨，%）  

 

数据来源：《2023全球碳纤维复合材料市场报告》赛奥碳纤维，西南证券整理 

表 3：按力学性能，碳纤维分为高强型、高强中模型、高模型和高强高模型 

分类  国家标准牌号  东丽牌号  抗拉强度 /Mpa 抗拉模量 /Gpa 应用举例  

高强  
GQ3522 T300 3500-4500 220-260 航空次承力结构、工业和体育休闲用品  

GQ4522 T700 ≥4500 220-260 航空次承力结构件、工业和休闲体育用品  

高强中模  
QZ5526 T800 5500-6000 260-350 航空主承力结构件、导弹与火箭发动机、体育休闲 

QZ6026 T1000 ≥6000 260-350 航空主承力结构件、导弹及火箭等飞行器  

高模  GM3040 M40 3000-3500 400-450  

高强高模  

QM4040 M40J 4000-4500 350-400 

航天级产品，主要应用于太空环境  
QM4045 M46J 4000-4500 400-450 

QM4050 M50J 4000-4500 450-500 

QM4055 M55J 4000-4500 500-550 

数据来源：中简科技招股说明书、光威复材招股说明书、《高性能聚丙烯腈基碳纤维发展现状与分析》彭公秋，西南证券整理 

按照丝束数量，航空航天等军用领域主要使用小丝束碳纤维，需求远期或向大丝束转移。

碳纤维分为小丝束和大丝束，小丝束通常为 3k、12k 等规格，大丝束为 24k 以上规格。小丝

束产品性能优异但价格较高，主要应用于航空航天、国防等领域。大丝束性能虽有逊色，但

由于其单批次产量更大、生产成本与价格更低，被广泛应用在建筑建材、交通运输等领域。

近年，国外航空航天等高端领域中大丝束的应用逐步展开。2017 年，复材与化工巨头索尔

维收购欧洲大丝束纤维制造商 ECF 以探索大丝束在航空航天领域的应用潜力，并于 2019 年

与大丝束纤维与复材巨头西格里碳素达成合作协议，2020 年，西格里碳素推出了首批符合

航空结构标准的中模量大丝束（50K）碳纤维增强的复合材料，西格里计划在飞机尾翼、机

翼和机身中逐步应用。长期来看，若未来大丝束产品可以在更多结构中达到航空使用的性能

标准，则会因其采购价格的绝对优势对目前小丝束主导的航空航天碳纤维市场带来改变。 

 碳纤维复材分类：树脂基复材使用最多，碳基复材具备应用潜力 

碳纤维复材依据基体分类，以树脂基为主流。碳纤维复材依据基体通常分为树脂基复材、

碳/碳复材、陶瓷基复材、金属基复材等。其中树脂基复材占据主要份额，2021 树脂基与碳

基复材需求量约占全球复合材料总需求的 80.8%。 

 

高强型（标模）—小

丝束, 67.5, 50% 

高强型（标模）—大

丝束 
50.8 
38% 

高强中模型碳纤维 
15.6 
11% 

高模量碳纤维, 1, 1% 
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表 4：碳纤维复合材料依据基体分为树脂基复材、碳/碳复材、金属基复材等 

分类  基体  特点  应用领域  

树脂基复合材料（CFRP） 
热固性树脂、  

热塑性树脂  

强度、刚度高、耐湿热、强韧、优良的

加工成型性能（热塑） 

航空航天结构材料（环氧树脂基）、宇航飞行器外表面防

热层及火箭喷嘴（酚醛树脂基等）、钓鱼竿、建筑补强等 

碳 /碳复合材料（C/C）  碳  
耐烧蚀、抗热震、高导热、低膨胀、耐

摩擦   

固体火箭发动机头锥、喷管、空天飞行器结构材料、飞

机刹车盘副等 

金属基复合材料（CFRM） 锕、铝、镍、铜 高比强度、高比模量、优良的疲劳强度 宇航结构材料、汽车、铁道、机械等 

陶瓷基复合材料（CFRC） - 改善韧性、提高机械冲击强度等 发动机高温部件等 

橡胶基复合材料（CFRR） - 改善热疲劳性、提高使用寿命 管材、耐磨衬轮、特殊密封件等 

数据来源：光威复材招股说明书，西南证券整理 

2.2 航空航天为碳纤维重点市场  

2.2.1 全球碳纤维及其复材市场：航空航天价值占比达 64.7%，北美与中国是

最大市场 

2023 全球碳纤维及其复材需求小幅收缩。根据赛奥碳纤维《2023 全球碳纤维复合材料

市场报告》，2023 年全球碳纤维需求量约为 11.5 万吨，同比下降 14.8%，价值量 38.1 亿美

元。2008 年至 2023 年需求量年均复合增长率为 8.0%，预计 2025 年将达到 14.8 万吨左右，

2030 年达到 28.0 万吨左右。2023 年全球碳纤维复材需求量约 17.7 万吨，价值量 229.6 亿

美元，预计 2025 年全球碳纤维复材需求量将达 22.8 万吨。 

北美与中国拥有全球最大碳纤维复材市场。 2023 年北美、中国、西欧为碳纤维复合材

料最大市场，分别达到 76.5 亿美元、64.3 亿美元与 49.8 亿美元，分别占全球市场的 33%、

28%及 22%。 

图 16：2023 全球碳纤维复材需求量持续增长  图 17：2023 各地区碳纤维复材市场规模及占比（亿美元） 

 

 

 

数据来源：《2023全球碳纤维复合材料市场报告》赛奥碳纤维，西南证

券整理 
 
数据来源：《2023全球碳纤维复合材料市场报告》赛奥碳纤维，西南证

券整理 

航空航天需求最大。全球碳纤维复材市场下游各领域中，航空航天需求占比最大，约

19%。因为航空航天用复合材料价格远高于一般民用产品，其价值占比最大，达 64%。全球

航空航天复材的高价格源自三点：1）航空航天用碳纤维生产研制、预浸料树脂配方的技术
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附加值更高；2）航空航天用 3K、12K 小丝束纤维及其增强的复合材料单位生产成本更高；

3）市场格局的高集中度给予航空航天纤维制造与复材制造企业更强的议价能力。 

图 18：2023 全球碳纤维复材下游需求量及占比（千吨）  图 19：2023 碳纤维复材下游价值量占比（亿美元） 

 

 

 
数据来源：《2023全球碳纤维复合材料市场报告》赛奥碳纤维，西南证

券整理  

数据来源：《2023全球碳纤维复合材料市场报告》赛奥碳纤维西南证券

整理  

2.2.2 中国碳纤维及复材市场：千亿容量，航空航天占比超 65% 

我国复合材料市场容量有千亿，航空航天是最大市场。根据赛奥碳纤维模型统计，2023

年中国碳纤维复合材料总销售收入约 1293 亿元，其中航空航天用复合材料按照结构件估算

的销售收入约 837 亿元，占比约 65%，是最大的细分市场。体育休闲、碳碳复材、风电叶

片与压力容器紧随其后，销售收入分别为 234 亿元、69 亿元、38 亿元及 26 亿元，占比分

别为 18.1%、5.3%、3.0%、2.0%。 

图 20：中国碳纤维复材下游价值及占比（亿元）  图 21：中国碳纤维复材下游需求量占比（吨） 

 

 

 
数据来源：《2023全球碳纤维复合材料市场报告》赛奥碳纤维，西南证

券整理 
 
数据来源：《2023全球碳纤维复合材料市场报告》赛奥碳纤维，西南证

券整理 

因风电叶片、体育休闲用碳纤维占比较大，我国碳纤维总需求的变化与航空航天用碳纤

维需求趋势并不一致。根据赛奥碳纤维模型统计，2023 年中国碳纤维需求量约 6.9 万吨，同

比下降 7%。其中体育休闲与风电叶片用碳纤维占比分别为 26%与 25%，对总需求影响较大，

而航空航天用碳纤维价高量小，市场需求的走势相对独立于总需求。 
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图 22：中国碳纤维需求量  图 23：中国碳纤维下游需求量占比（吨） 

 

 

 

数据来源：《2023全球碳纤维复合材料市场报告》赛奥碳纤维，西南证

券整理  
数据来源：《2023全球碳纤维复合材料市场报告》赛奥碳纤维，西南证

券整理 

2.2.3 国内军用航空市场稳定增长，商飞、无人机、航天蓝海市场蓄势待发 

从全球来看，商用飞机是航空航天碳纤维及其复合材料需求的主要来源。全球范围内，

商用飞机、军用飞机与无人机在航空航天碳纤维应用中的占比分别为 36.4%、20.9%与

18.2%。 

从我国来看，军用飞机仍是航空航天碳纤维及其复合材料需求的主要来源，航天、无人

机、商用飞机等领域潜力巨大。航空方面，我国国产大飞机尚未形成规模化生产，且均采取

全球采购，目前国产纤维及复材的生产仍以满足军用需求为主。未来随着航空复材国产化的

推进、无人机等新市场的拓展，预计航空复材需求量将出现爆发性增长；航天领域复材的应

用目前处于迅速拓展的早期，目前高模量纤维已实现国产化，随着卫星及航天产业的持续发

展，航天复材的应用市场将迅速增长。   

图 24：全球航空航天碳纤维需求及占比（吨） 

 

数据来源：《2023全球碳纤维复合材料市场报告》赛奥碳纤维，西南证券整理 
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3 航空航天市场：T800 定型带来新增量，供给格局稳定

强者恒强 

3.1 航空航天市场需求持续提升，T800定型带来航空需求新增量 

3.1.1 军用航空需求：碳纤维复材渗透率持续提升为大势所趋，T800 定型打

开新空间 

碳纤维复合材料是军用飞机的重要减重材料。相较民用飞机，军用飞机的研制需要重点

考虑载荷的设计，而提高载荷的最有效的方式之一便是机体减重，大幅增加战机对空对地弹

药的挂载量。 

碳纤维复合材料根据不同材料性能，应用于飞机的非承力部件（飞机雷达罩、舱门、整

流罩等）、次承力件（飞机尾翼的垂直尾翼、水平尾翼及方向舵）和主承力件（机翼整体结

构、机身壁板结构）。随着高强中模碳纤维复合材料的成熟应用，更多的主承力件大量使用

复合材料，国内目前仍处于应用的早期阶段。  

图 25：复合材料最初应用于航空飞行器非承力结构与次承力结构，后逐步应用于主承力结构 

 

数据来源：《碳纤维：从 10 到  100，进入工业化应用与“中国制造”阶段》郑贤玲，西南证券整理 

 军机碳纤维复材渗透率继续提升是大势所趋 

我国军用飞机单机复合材料使用率近些年显著提高，但是各类型军机与美国相比仍有一

定差距，未来军机碳纤维复材面临渗透率提升具备很大空间，是大势所趋。 

固定翼：我国歼-20 复材占比 27%，美国 F35 复材占比达 36%。战斗机方面，根据马

晓荣《军机+航天航空+风电，让碳纤维派上大用场》、黄亿洲《碳纤维增强复合材料在航空

航天领域的应用》，我国早期歼-5 等型号未使用复合材料，三代机歼-10 在鸭翼结构中开始使

用复合材料，使用率约 6%，歼-11B 在机翼外翼段、水平尾翼和垂直尾翼中使用了复合材料，

使用率约 10%。而新一代主力战机复材使用率大幅提高，歼-20 的机身、机翼、垂直尾翼、

进气口以及鸭翼上均使用了碳纤维增强复合材料，总体使用率已达 27%。美军早期 F-14A
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战机碳纤维复合材料用量仅有 1%，到如今的主力型号 F-22 和 F-35 上碳纤维复合材料用量

分别达到 24%和 36%。运输机方面，由于运输机的任务要求，致力于增加载重量，降低机

体重量要求更为迫切，美军型号 C-17 复材占比约 8%。整体来看，我国固定翼军机复材占比

仍有较大提升空间。 

表 5：中美各型战斗机碳纤维复材使用比例 

机型  F-14A F-16A J-10 J-11B F-22 AV-8B J-20 F-35 

复材比例  1% 2% 6% 10% 24% 26% 27% 36% 

数据来源：《军机 + 航天航空 + 风电，让碳纤维派上大用场》马晓荣、《碳纤维增强复合材料在航空航天领域的应用》黄亿洲，西南证券整理 

直升机：我国直-9、直 -20等主力机型大量使用复材，美新一代直升机复材占比达 100%。

与固定翼飞机相比，直升机的飞行速度慢、飞行高度较低，并且在湿热、干旱、沙尘等恶劣

环境条件下工作的情况较多，这对直升机结构的耐候性、耐蚀性提出了更高的要求。同时，

直升机旋翼对材料抗疲劳性能具有较高的要求。此外，直升机对减重的需求同样存在。因此

碳纤维复材的使用成为直升机机体设计的重要方向之一。上世纪七十年代，美多功能直升机

CH-53E 复材占比仅有 5%，而近十年的新型号中，美 V-280 已经采用了全碳纤维复合材料

倾转旋翼叶片，世界上首款全复材直升机 H-160 也已问世。根据黄亿洲《碳纤维增强复合材

料在航空航天领域的应用》，我国各主力型号也在机身框架结构、直升机旋翼、机翼蒙皮和

直升机尾翼部件上大量使用碳纤维增强复合材料。 

图 26：美国新一代战机复材占比相对更高  图 27：国外直升机典型型号复材使用量（%） 

 

 

 

数据来源：《碳纤维增强复合材料在航空航天领域的应用》黄亿洲，西南

证券整理  
数据来源：《碳纤维增强复合材料在航空航天领域的应用》黄亿洲，西南

证券整理 

无人机：复材占比远高于有人固定翼，中外典型型号复材占比在 60%-100%。无人机设

计不需要考虑人的生理承受能力与安全性，同时由于其对轻量化、高机动性的追求，减重需

求迫切，因此其复材使用率远高于固定翼有人机。根据段国晨《先进复合材料在无人机结构

的应用》与黄亿洲《碳纤维增强复合材料在航空航天领域的应用》，我国彩虹 -4 无人机除主

梁外都是由复合材料制成的，复合材料用量占无人机机身重量的 80%；新一代察打一体“云

影”无人机复材用量也达 60%。美国典型型号“全球鹰”无人侦察机的机翼、尾翼、发动机

短舱、后机身都是由碳纤维增强复合材料制造的，复材占比约 65%；典型型号“捕食者”的

机身大量采用了碳纤维织物 /Nomex 蜂窝夹层加筋壁板结构，内部关键位置有碳纤维复材制
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成的梁和肋，复材占比达 92%。此外，美国“暗星”、“太阳神”、英国“不死鸟”等无人机

型号已采用全复合材料结构。 

表 6：中外典型无人机型号复材占比 

型号  国家 /研制公司  类别  结构材料  占比  

全球鹰  美国 /诺斯罗谱·格鲁门  侦察无人机  
除机身主结构为铝合金外，其余均为复合材料制成，包括机翼、尾翼、后

机  身、雷达罩、发动机整流罩等 
65% 

X－45 美国 /波音公司  无人战斗机  
生产型复合材料用量 90% 以上，蒙皮、进气道及舱门等采用低温固化环

氧复合材料，机翼采用 FMC技术。 
90% 

X－47A 美国 /诺斯罗谱·格鲁门  无人战斗机  
全复合材料飞机，整个机体蒙皮由  4 部分组成，减少表面缝隙，采用低温

固化环氧复合材料。 
100% 

X－47B 美国 /诺斯罗谱·格鲁门  无人战斗机  
机身蒙皮采用石墨复合材料，外翼采用铝和钛基复合材料，机身采用铝基

复合材料。 
90% 

捕食者  美国 /通用原子  察打一体  除机身大梁外，其他主要结构采用复合材料制造。 92% 

暗星  美国 /洛克希德·马丁  侦察无人机  全机由复合材料制造，大展弦比复合材料机翼整体成型 100% 

太阳神  美国 /航空环境  太阳能无人机  全复合材料飞机，主梁为 CFRP管梁，CFRP桁架翼肋，机翼前缘填充泡沫。 100% 

苍鹭  以色列 /IAI公司  中空长航时无人机 全复合材料结构，采用光纤健康监测系统 100% 

豺 2 法国 /奥科尔技术  多用途无人机  
前 4架样机采用玻璃纤维/碳纤维/芳纶纤维复合材料设计，第 5架样机采用

了一种由日本开发的陶瓷纤维复合材料。 
/ 

不死鸟  英国 /BAE 
战场监视与目标

捕获无人机  
全复合材料，模块化结构。 100% 

秃鹫  南非/先进技术和工程公司 多用途无人机  玻璃纤维、碳纤维复合材料结构。 / 

梭鱼  欧洲 /EADS 公司  无人技术验证机  除翼梁是金属制造外，其余部分均使用 CFRP制造。 / 

大鸦  英国 /BAE 监视无人机  玻璃纤维复合材料和芳纶纤维复合材料模块化结构  

云影  中国 /成都飞机工业  察打一体  / 60% 

彩虹 4 中国 /航天彩虹  察打一体  机体除了主梁，其他部分都是由复合材料制成。 80% 

数据来源：《先进复合材料在无人机结构的应用》段国晨，西南证券整理 

 有人机更新换代、无人机增量需求将带来军用碳纤维需求持续增长 

我国战机更新换代，带来碳纤维需求增长。根据 world air force 2023 数据，我国在役军

机约 3284 架，不足美军 13300 架的四分之一。此外，美军全部战斗机均为三代及以上，F-35

等新一代战机也已经批量列装；我国战斗机以三代机为主，同时仍有较大比例的老式二代机

需要替换。根据公开报道，过去几年国产战斗机、直升机、运输机等领域先进型号陆续落地。

后续随着存量型号的持续建设、代际的更换，将带来复材渗透率提升，碳纤维需求将持续增

长。  
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图 28：中美军用飞机装备量存在差距（架）  图 29：中美战斗机代际结构存在差异 

 

 

 

数据来源：《World Air Forces 2023》，西南证券整理  数据来源：《World Air Forces 2023》，西南证券整理 

表 7：中美直升机主要型号对比 

美国  中国  

型号  数量 /架  吨级  类型  型号  数量 /架  吨级  类型  

S-70/EH/HH/MH/UH-60 2908 10 通用  Mi-17/171 258 13 通用  

AH-64D/E 824 10 武装  Z-19 175 4 武装侦察  

CH-47D/F/MH-47G 513 23 运输  Z-9 141 4 通用  

H145(UH-72A/B) 383 4 通用  Z-8 130 13 通用  

CV/MV-22 360 27 运输  Z-10 106 7 武装  

其他  596 - - 其他  103 - - 

合计  5584 - - 合计  913 - - 

数据来源：《World Air Forces 2023》，西南证券整理 

无人机是未来需求的重要增量来源。 

——内需：无人机是我国未来武器装备发展重要方向。军用无人机具有人员零伤亡、作

战性能优越、成本低等显著特点，正在逐步实现从辅助作战手段向基本作战手段、低烈度向

高烈度的跨越。经过几次局部战争的实践，无人机已成为美国、以色列、法国、英国等西方

国家武器装备发展的重点之一，也是我国未来武器装备发展的重点方向。我国发展无人机多

种应用场景，如忠诚僚机、蜂群战术等，作为未来武器发展的重要方向，预计无人机将在未

来 10 年内实现持续增长。 

——外贸：我国无人机设计制造技术已达到世界先进水平，出口前景向好。根据 SIPRI

统计，2010 年至 2020 年度，无人机军贸市场中以色列出口份额最大，约占市场 31%，美

国市场份额约 28%，中国市场份额约 17%，中国主力机型为“翼龙”及“彩虹”系列，其

中 2010 至 2020 年翼龙系列无人机军贸出口订单累计数量位列中国第一。另据 2021 年 5 月

美国航空周刊（AVIATIONWEEK）报道，翼龙系列无人机在全球察打一体无人机市占率位

居全球第二。我国无人机出口前景向好。 
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图 30：全球无人机市场稳步增长，2021-2028CAGR4.3%  图 31：2010-2020 中国无人机出口份额为世界第三 

 

 

 

数据来源：蒂尔集团，西南证券整理  数据来源：SIPRI，西南证券整理 

 国产 T800 级航空用碳纤维定型，打开军机渗透率天花板  

截止目前，我国已定型军机主要以 T300、T700 级碳纤维为主要复合材料碳纤维主要型

号，由于模量限制，仅作为非承力结构和次承力结构件材料。T800H 级纤维目前已定型，作

为高强中模碳纤维，可广泛应用于机体、机翼等主承力结构件。T800 的定型，将推动军机

碳纤维复材渗透率进一步提升，打开增长天花板。 

3.1.2 民用航空需求：商飞复材国产化值得期待 

中国商用飞机碳纤维及其复材市场尚未形成规模化。一方面，我国大飞机 C919 刚刚实

现商业飞行年产量有限，C929 项目仍在研制中，尚未形成规模化需求。另一方面，商飞采

用全球供货的模式，C919 碳纤维基本全部采用进口产品，国内碳纤维及碳纤维复材企业目

前在参与研发和认证的过程中。  

商用飞机复合材料单机使用量呈上升趋势，C919 复材占比约 12%，C929 或超 50%。

美国波音公司和欧洲空客公司等世界著名的民用飞机生产商都在碳纤维增强复合材料应用

上取得了显著的成果。波音早期 B777 客机采用的复合材料仅占全机结构重量的 9%，而 B787

客机中碳纤维增强复合材料和玻璃纤维增强材料已占全机结构重量的 50%，可节省燃油

20%。B787 客机采用碳纤维增强复合材料的部位主要是机身和机翼，使用 T800 增强的碳纤

维复材。我国大飞机 C919 使用的碳纤维复材在机身结构中的占比为 12%，C929 碳纤维复

材占比或超 50%。 
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图 32：波音 787 承力结构材料应用图，复材占比 50%  图 33：国内外商飞复材占比逐型上升 

 

 

 

数据来源：《碳纤维增强复合材料在航空航天领域的应用》黄亿洲，西

南证券整理  
数据来源：《碳纤维增强复合材料在航空航天领域的应用》黄亿洲，西

南证券整理 

机体结构约占客机空重 52%，C919 单机复材用量达 2.9 吨。根据《An Alternative View 

on Weight Estimation for the Aircraft Industry: Problems and MDO Solutions》，通常客机空

重中 75%由机载系统和机体结构构成，其中机体结构占总空重的 52%，结合 C919 复合材料

使用比例与空重，预计 C919 单机复材用量达 2.9 吨。 

图 34：机体结构占客机空重的 52% 

 
数据来源：《An Alternative View on Weight Estimation for the Aircraft Industry: Problems and MDO Solutions》

Christine Hannon and Lucy Agyepong，西南证券整理 

C919 意向订单超千架，近期签订 300架订单合同。根据澎湃新闻采访中商飞副总经理

张玉金披露，至 2023 年初，C919 订单（包含意向订单）总量将近 1200 架。近期，东航、

国航与南航公告，与中国商飞订立协议，分别购买 100 架 C919 系列飞机，总订货金额约 300

亿美元，计划于 2024-2031 年间完成交货。新订单进一步夯实大飞机需求与产业发展的确定

性。根据目前交付进度判断，未来 6 年商飞产量将快速增长，我国商用大飞机进入高速发展

阶段。 

C919 年产量目标为 150 架。根据中国商飞副总经理张玉金 2023 年 1 月在接受澎湃新

闻记者采访时透露，预计 C919 产能规划将达到 150 架，对应合同总价值量约 975 亿元/年。 

机体结构 
52% 

机载系统 
23% 

发动机与推进系统 
13% 

运营设施 
12% 
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预计未来二十年将有 9284 架商用飞机交付中国。根据《中国商飞公司市场预测年报

2022-2041》，未来 20 年预计将有 9284 架商用飞机交付中国市场，其中单通道喷气客机预

计交付 6288 架，约占二十年交付总量的 68%，双通道喷气客机预计交付 2038 架，约占总

交付量的 22%，其余为喷气支线客机，二十年时间里预计将交付 958 架，占交付总量的 10%。 

表 8：未来二十年商用飞机预计交付量与价值总量 

 涡扇支线客机  单通道喷气客机  双通道喷气客机  总计  

2022-2041 全球新机交付量（架）  4367 30367 7694 42428 

全球市场对应价值量（亿美元）  2210 36430 25380 64020 

2022-2041 中国新机交付量（架）  958 6288 2038 9284 

中国市场对应价值量（亿美元）  490 7490 6730 14710 

中国市场对应价值量（亿人民币）  3381 51681 46437 101499 

数据来源：《中国商飞公司市场预测年报 2022-2041》，西南证券整理 

若 2027 年 C919 产能如期达到 150架，估计复合材料年需求量达到 430 吨，其中按照

碳纤维重量占比 65%计算，碳纤维年需求量约 280 吨。 

3.1.3 航天需求：卫星互联网需求蓝海，弹类需求亟待爆发  

碳纤维复材用于航天及导弹结构材料、功能材料。碳纤维树脂复合材料作为结构材料，

低密度、高比模量、低热膨胀系数和尺寸稳定性可以分别满足航天器轻质化、刚度、热变性

与结构稳定性的要求，主要应用于导弹与火箭壳体的冷结构，以及卫星的承力结构中。碳/

碳复合材料、碳/酚醛材料作为功能材料，具有良好耐烧蚀性能和高温力学性能，主要应用于

导弹、火箭的热防护部件及固体火箭发动机的喷管与喉衬。  

运载火箭方面：T700 级、T800 级碳纤维应用于先进运载火箭，包括火箭整流罩、发动

机壳体、仪器舱、级间段、发动机喉衬和喷管等。 

表 9：碳纤维复材在运载火箭上的典型应用 

国家  型号  用途  备注  

日本  M-5 火箭发动机壳体  / 

法国  安娜 2 / / 

美国  大力神 4 整流罩、级间段舱体、锥形尾舱承载结构、级间段蒙皮和锥形尾舱壳体 IM7 纤维增强  

日本  H-2A 火箭助推器  T1000 级纤维增强  

英国  OrbexPrime / 金属基碳纤维复材：铝基  

中国  长征 11 整流罩  / 

数据来源：《碳纤维增强复合材料在航空航天领域的应用》黄亿洲，西南证券整理 

卫星与航天器方面：卫星和飞船等空间飞行器结构件需要具有型变小、承载强度高且热

膨胀系数小的材料，同时对结构材料的抗辐射和抗老化等空间环境性能也有较高要求。而高

模量碳纤维及其复合材料能满足这类飞行器对结构轻质化、形变小和尺寸稳定性的需求。目

前主要应用聚丙烯腈基碳纤维包括 M40J、M55J 和 M60J 级等高强高模型碳纤维。 
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表 10：高模量碳纤维在卫星各结构中的典型应用 

卫星结构  案例  

太阳电池阵结构  法国电信一号、德国直播卫星、阿拉伯通信卫星以及瑞典通信卫星等，都采用了高模量碳纤维复合材料制成的太阳电池阵 

天线结构  NASA 戈达德宇航中心使用M55J/EX1515 高模量碳纤维复合材料支撑率空间光学镜体 

桁架结构  我国 CZ－2E卫星的对接支架就采用碳纤维复合材料。 

卫星本体结构  

我国的东方红三号卫星、资源一号卫星和资源二号卫星的承力筒均采用碳纤维树脂基复合材料，更多是使用 M40碳纤维

复合材料。日本宇航集团的 M－5火箭，其发动机壳体采用的也是碳纤维复合材料。高模量 M55J碳纤维复合材料应用于

鑫诺卫星的壳体，亚太二号卫星使用 M60J 碳纤维复合材料圆柱壳体 

数据来源：《高模量碳纤维复合材料在卫星结构上的应用》杨燕宁，西南证券整理 

正值低轨卫星组网，预计未来几年我国卫星、火箭用碳纤维量将高速增长。未来我国低

轨卫星星座卫星部署量巨大，原“GW”星座申报卫星数量达 12992 颗、G60 星座远期计划

部署 12000 颗卫星左右、“鸿鹄”星座申报数量也达万颗。对应所需要的运载火箭数量亦巨

大。预计未来几年我国卫星、火箭用碳纤维量将高速增长。  

表 11：“GW”星座构型分布  

星座计划  星座子计划  轨道高度  轨道倾角  轨道面数  卫星个数/轨道面  卫星总数  

GW-A59 

GW-A59/1 590km 85° 16 30 

6080 GW-A59/2 600km 50° 40 50 

GW-A59/3 508km 55° 60 60 

GW-2/1 1145km 30° 48 36   

GW-2 

GW-2/2 1145km 40° 48 36 

6912 GW-2/3 1145km 50° 48 36 

GW-2/4 1145km 60° 48 36 

GW      12992 

数据来源：《碳纤维增强复合材料在航空航天领域的应用》黄亿洲，西南证券整理 

图 35：我国运载火箭发射次数  

 

数据来源：《航天科技蓝皮书 2023》，西南证券整理 
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导弹应用早期，业务体量具备增长空间。碳纤维应用可以减轻导弹的质量，增加导弹的

射程，提高落点的精度，因此碳纤维复合材料常应用于导弹壳体、发射筒等结构中。根据黄

亿洲《碳纤维增强复合材料在航空航天领域的应用》，俄罗斯圆锤潜艇发射导弹、白杨 -M 型

导弹的发动机喷管及大面积防热层均使用粘胶基碳纤维增强的酚醛复合材料；美国的 PAC-3

发动机壳体使用 IM-7 碳纤维、战斗部壳体使用 T300 碳纤维；THAAD 萨德导弹采用了高强

中模碳纤维树脂基复合材料作为发动机壳体材料，并在其拦截器舱体结构中使用了高模高强

碳纤维；法国 M51 弹道导弹使用由碳纤维复合材料编织而成的发动机外壳；我国陆基洲际

导弹弹头使用了碳纤维增强复合材料，潜射洲际弹道导弹巨浪 -II 的发动机喷管采用的是碳/

碳复合材料。“十四五”中期调整期间，弹类需求有所回落，预计随着“中调”结束，导弹

需求将回到快速增长轨道。碳纤维复材在国内导弹领域仍在发展初期，未来增长较大空间。 

表 12：碳纤维复材在导弹上的应用案例 

国家  型号  用途  

俄罗斯  圆锤潜艇发射导弹、白杨 -M 型导弹  发动机喷管及大面积防热层均使用粘胶基碳纤维增强的酚醛复合材料 

美国  PAC-3 发动机壳体使用 IM-7 碳纤维；战斗部壳体使用 T300 碳纤维； 

美国  THAAD萨德导弹  
采用了高强中模碳纤维树脂基复合材料作为发动机壳体材料，并在其拦截器舱体结构中

使用了高模高强碳纤维 

数据来源：《碳纤维增强复合材料在航空航天领域的应用》黄亿洲，西南证券整理 

3.1.4 低空经济：碳纤维作为飞行器重要机体材料具有想象空间 

碳纤维复合材料为 eVTOLs 机体结构核心原材料。根据中国复合材料工业协会官网显

示，电动垂直起降飞行器（eVTOLs）复合材料占比水平达 70%以上，其中超过 90%的复合

材料是碳纤维增强复合材料。按用途看，约有 75-80%的复合材料用于结构部件和推进系统，

其次是内部应用横梁、座椅结构等占 12-14%，电池系统、航空电子设备和其他小型应用将

占剩余的 8-12%。未来随着低空飞行器的加速应用、生产，碳纤维板块将深度受益。 

图 36：复合材料在 eVTOL 中多样应用  

 

数据来源：中国复合材料工业协会官网，西南证券整理 
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3.2 光威复材为国内军机碳纤维主力军，T800H产能释放在即 

3.2.1 航空航天用纤维进入壁垒高，供给集中 

近几年国内碳纤维产业发展迅速，行业进入者较多。但是在军民用航空碳纤维领域，受

到技术、适航等门槛的约束，竞争格局相对较优，市场集中度较高，光威占据很强竞争优势。 

军用航空碳纤维格局集中稳定，盈利能力强，光威为龙头。在军用航空市场，进入壁垒

极高（技术性能要求高，型号研发周期长），市场集中度高。军机定型后不轻易更换供货商，

长期市场格局变化不大。目前，光威复材、中简科技占据了航空用碳纤维市场的绝大部分市

场份额，在不同客户与机型的细分市场中各有优势，其他市场参与者有恒神股份等。以收入

体量来看，光威为国内军用航空碳纤维龙头。  

民机碳纤维进入壁垒高，光威复材具备领先竞争地位。在国产民机（商用大飞机、低空

飞行器）新兴领域，目前处于国内产业发展初期，尚未形成大规模的国产纤维应用需求，国

内碳纤维企业处于型号跟研、小批量供货阶段。民机行业为市场化竞争，由于民航领域需适

航认证，技术壁垒高，目前有光威复材、中复神鹰、恒神股份、中简科技等公司参与。光威

复材在商飞和低空领域均具备较强的竞争地位。 

表 13：航空航天碳纤维供应商对比（产量为 2023 年数据） 

 航空航天碳纤维产业链覆盖  主要应用领域  航空航天碳纤维年产能 /产量  

光威复材  碳纤维为主，全产业链覆盖  军用航空航天为主  现有产能约 685 吨，另有 800 吨待验证  

中简科技  碳纤维及织物  军用航空航天为主  产量约 245 吨，产能约 1000 吨  

中复神鹰  碳纤维为主，全产业链覆盖  民用航空为主  -（未单列航空航天产量）  

恒神股份  全产业链覆盖  军用航空、民用航空  -（未单列航空航天产量）  

数据来源：公司公告，投资者关系活动记录，西南证券整理  

表 14：同业公司中简科技产能与在建产能 

产线  产能  备注  

原产能（一期）  50t（3k）或 150t（12k）  用于 ZT7 

千吨线（二期）  330t（3K）或 1100t（12K）  
千吨线于 2021年通过等同性验证、2022上规模 

该产线可生产 ZT7、ZT8及 ZT9 

高性能线（三期）  600t（6K）  
三期扩展高性能纤维产能，生产 ZT7、ZT8、ZT9、M40J、M40X 和  M55J 在内的

新一代高性能碳纤维 

数据来源：中简科技公司公告，西南证券整理 

3.2.2 光威复材：航空新老型号稳定过渡，新品种、新产能带来新增量 

 航空航天碳纤维为公司业绩主力，T800 新产能释放在即 

公司主要航空航天纤维产品：T300、T800、CCF700G 和 MJ 系列产品。公司按照两高

一低(高强、高模、低成本)的战略，开发了全面覆盖高强型、高强中模型、高强高模型在内

的丰富产品线。其中：T300H 为国内航空用主力碳纤维型号；CCF700G 碳纤维产品历经十

余年验证通过装机评审，2022 年成为我国某重要机型的配套材料供应商；T800H 为新一代

航空用主力碳纤维，2022 年一条龙项目通过，开始批量应用于军机型号；MJ 系列包含了

M40J 与 M55J 等产品，该系列碳纤维强度与模量兼备，主要用于航天领域，具体包括卫星

太阳翼和结构件等。 
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表 15：光威复材碳纤维业务产品条线 

材料类型  牌号  规格  对标国家标准  对标东丽牌号  

高强型  

TZ300 3K GQ3522 T300 

TZ700G 12K GQ4522   

TZ700S 12K、24K 
QZ5526 

T700S 

高强中模  

TZ800H 6K、12K T800H 

TZ800S 12K、24K 

QZ6026 

T800S 

TZ800G 12K   

TZ1000G 12K T1000G 

高强高模  

TZ40J 6K、12K QM4535 M40J 

TZ55J 3K、6K QM4050 M55J 

TZ60J 6K QM3555 M60J 

TZ65J 3K、6K QM3560 M65J 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 16：光威复材航空航天用碳纤维定位和发展历史 

主要型号  产品定位  发展历史  

T300H 航空用主力碳纤维  2008 年产业化项目投产，已批量供应十余年  

CCF700G 航空用高端碳纤维  2022年通过装机评审并开始生产供货，扩大了公司业务覆盖的终端客户范围 

T800H 新一代航空用碳纤维  2022年一条龙项目通过，开始批量应用，待千吨线等同性验证通过后将放量 

M40J、M55J、M60J、M65J 强度与模量兼备，用于航天领域  作为卫星结构件等材料 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

传统定型纤维仍是公司业绩压舱石，新定型航空、航天系列产品成为增长主动力。2023

年，公司碳纤维业务 16.67 亿元收入中，T300 级（定型产品为主）、T700 级（工业高性能

为主）、T800 级（新定型产品为主）、MJ系列（新定型卫星结构应用为主）分别贡献销售收

入 8.5/2.6/2.9/2.0 亿元，分别同比+2.9%/+16.1%/+50.6%/+54.5%，此外公司前沿新产品合

计贡献销售收入 0.6 亿元。T300 级纤维订单稳定，依然是公司收入和业绩的重要基石，航

空用新定型纤维、航天用新定型纤维以及工业用高性能碳纤维产品逐步进入批产状态，贡献

能力持续增强，成为公司业绩的主要增长动力。 

图 37：2023 年碳纤维分业务收入（按型号；亿元）   图 38：2023 年碳纤维分业务收入（按应用；亿元）  

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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图 39：2022 年碳纤维分业务收入（按型号；亿元）   图 40：2021 年碳纤维分业务收入（按型号；亿元）  

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

（注：因统计口径调整，各年拆分方式并不一致，以上以公司当期披露口径为准） 

T800 新型号产能释放在即，新扩产准备中。从公司主要航空航天主要型号产能来看：

T300H 为公司航空碳纤维拳头产品，该型号目前产能 500 吨/年；MJ系列高强高模产线产能

80 吨/年。T800H/CCF700G 目前在同一产线共线生产，该产线若单生产 T800H 则产能 105

吨/年，若单生产 CCF700G 产能可达 150-200 吨/年。公司 T800H/CCF700G 级纤维千吨线

已经投产，处于“等同性验证”阶段，尚未实现正常产品发货贡献收入，验证完成可释放产

能，若单生产 T800H 则产能 700-800 吨；若单生产 CCF700G 产能 1000 吨。未来 T800H

级产品在等同行验证通过、中模量碳纤维在航空装备中的成熟应用后，预计将成为公司业绩

增长的主要驱动力。 

威海后续产能规划。光威复材子公司威海拓展纤维通过竞拍取得面积为 9.2 万平方米的

土地使用权，拟用于建设年产 2600 吨聚丙烯腈基碳纤维原丝生产线，其余预留土地供后续

碳化生产线等建设使用，为未来扩产做准备。  

表 17：光威复材公司产能（包含军民品碳纤维和其他产品） 

产品类型 /型号  年产能  工艺  备注  

碳纤维现有产能  约 7685吨    

T800H/CCF700G 
实验线：105吨 T800H；或 200吨 CCF700G 

千吨线：700-800吨 T800H；或 1000吨 CCF700G 
湿法  千吨线正在进行等同性验证 

T300 约 500 吨 湿法   

MJ 约 80 吨  湿法   

T700S/T800S 
原产线：2000吨 T700S；或 1100吨 T800S 

包头一期：4000吨 T700S/T800S 
干湿法  包头一期 2024年 6月投产 

碳纤维规划产能     

T700S/T800S 包头二期：6000吨 干湿法  厂房等基建已完工，未上设备 

——  
威海规划产能：2600 吨聚丙烯腈基碳纤维原丝生产

线，配套碳化线 
 公司取得 9.2万平方米的土地使用权，用于后续扩产 

碳梁产能  1190 万米    

预浸料产能  1453 万平方米   

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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军品定型纤维上一大合同履行期至 2024 年 6月 30 日，新合同正在沟通洽谈。2021 年

12 月 31 日，公司披露《关于签订重大合同的公告》，合同金额为 21.0 亿元，履行期限为 2022

年 1 月 1 日到 2024 年 6 月 30 日。该合同 2022 年、2023 年合同执行率分别为 42.34%、

40.61%，因此 2024 年尚存 17.1%需执行，对应金额约 3.6 亿元。根据公司公开披露的投资

者调研纪要，新的合同目前正在沟通洽谈，和前期大合同只有一款产品不同，新合同可能包

括 T300 级、T700 级、T800H 级等目前已定型的航空用产品。新合同签订值得期待。 

表 18：公司定型纤维历史重大合同 

签订时间  订单履行期限  订单金额（亿元）  

2018 年  2018 年 1 月 1 日-2019 年 2 月 28 日  7.42 

2019 年  2019 年 1 月 1 日-2020 年 1 月 31 日  9.27 

2020 年  2020 年 1 月 1 日-2020 年 12 月 31 日  9.98 

2021 年  2021 年 1 月 1 日-2021 年 12 月 31 日  11.06 

2021 年  2022 年 1 月 1 日-2024 年 6 月 30 日  20.98 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3.3 航空航天碳纤维存在长期价格压力，中短期具备支撑  

航空航天碳纤维价格仍处于较高水平，存在价格下行压力。参考中简科技销售均价：2021

年中简科技销售均价由 2020 年的 3353 元/kg 下降至 2639 元/kg，主要因批量订单价格调整；

2022 年其销售均价为 2665 元/kg，基本保持稳定；2023 年其销售均价小幅上升至 2872 元

/kg，主要因产品结构变化所致。（中简科技销售均价依据总收入和销售量估算）以中简科技

碳纤维均价看，与民品价格相比，军品碳纤维价格仍处于高的水平。 

航空航天碳纤维厂商议价能力较强，中短期下降幅度有限。目前国内航空航天高端纤维

的主要供应商为光威复材与中简科技，竞争格局稳定集中，厂商议价能力仍处于较高水平。

根据光威复材“2024 年 5 月 27 日投资者关系活动记录”中对于价格的描述：“公司 T300

级纤维经历了两次降价，预期未来价格会保持相对稳定；T700 级（CCF700G）公司作为二

供，主要是参照友商业务情况，目前不好判断价格走势；T800 级业务去年刚刚定型，目前

业务规模有限，价格相对稳定，未来价格的调整变化主要还是看需求上量情况。”我们认为，

公司航空航天碳纤维虽然仍具备价格压力，但是中短期下降空间有限。  

图 41：航空航天用等高端纤维中短期内存在一定价格支撑 

 
数据来源：中简科技公司公告，西南证券整理 
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4 碳纤维非航空航天市场竞争加剧，利润压缩 

4.1 碳纤维民品（非航空航天）需求稳定增长 

压力容器：借新能源车东风，车载气瓶开拓万吨版图。碳纤维复合材料压力容器以其高

安全可靠性、长使用寿命以及较大的承压能力，克服了传统的金属与合金压力容器质量较低、

应力分布不集中、高温高压耐受性差、耐腐蚀性差等缺陷，是未来气瓶材料选择的重要选项。

根据由工业和信息化部指导、中国汽车工程学会编制的《节能与新能源汽车技术路线图 2.0》，

2035 年我国新能源车总体目标为新能源汽车市场占比超过 50%，燃料电池汽车保有量达到

100 万辆左右，新能源燃料电池车的增加也将为车载气瓶碳纤维需求量带来长期驱动力。根

据赛奥碳纤维《2023 球碳纤维复合材料市场报告》，预计至 2025 年全球压力容器碳纤维需

求量达 1.9 万吨，2024-2025 年 CAGR 为 15%。 

图 42：汽车碳纤维年需求（吨）  图 43：压力容器碳纤维年需求（吨） 

 

 

 
数据来源：《2023全球碳纤维复合材料市场报告》赛奥碳纤维，西南证

券整理 
 
数据来源：《2023球碳纤维复合材料市场报告》赛奥碳纤维，西南证券

整理  

体育休闲：去库存导致需求收缩，预计将逐步恢复。体育休闲市场 2023 年碳纤维需求

量为 1.9 万吨，较 2022 同比减少 21.7%。需求端来看，受疫情时国际海运及出口系统的扰

动，过去两年海外市场库存增加，2023 年去库存致使需求收缩，预计未来在去库存后市场

逐步恢复。 

图 44：体育休闲碳纤维年需求（吨） 

 
数据来源：《2023全球碳纤维复合材料市场报告》赛奥碳纤维，西南证券整理 
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碳碳复材：热场耗材与航天耐烧蚀材料，受下游拉动。碳纤维增强的碳碳复材一方面是

是单晶硅拉制炉与多晶硅铸锭炉坩埚、导流筒、保温桶、加热器等部件的重要材料。根据金

博股份公告，坩埚的使用寿命约为 6~8 个月，导流筒使用寿命约为 24 个月，保温桶使用寿

命约为 18 个月，需要根据使用频率进行更换，原材料消耗量非常大，具有持续性需求。另

一方面，碳碳复材是航天装备火箭发动机喉部等部位的耐烧蚀材料，中期调整后行业需求释

放将拉动此领域需求恢复增长。  

图 45：碳纤维增强的碳碳复材是太阳能硅片上游晶硅制造系统重要耗材 

 

数据来源：西南证券整理 

图 46：碳碳复材对碳纤维的需求量（吨） 

 

数据来源：《2023全球碳纤维复合材料市场报告》赛奥碳纤维，西南证券整理 

4.2 非航碳纤维供给端扩产加速，供需失衡竞争加剧 

全行业扩产加速，供需错配面临洗牌，碳纤维价格低位运行。根据赛奥碳纤维统计与预

测，2023 年末国内已经拥有碳纤维理论运行年产能为 13.8 万吨，在建产能约 9 万吨。未来

3 年是我国碳纤维企业集中投产与产能爬坡时期，若在建产能全部投产，预计 2026 年左右

我国理论碳纤维产能超 20 万吨（实际产能远低于理论产能）。2023 年全球碳纤维需求为 11.5
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万吨，国内需求为 6.9 万吨。以目前碳纤维的主要应用需求市场前景判断，未来几年行业处

于供过于求，民品碳纤维价格压力大，预计将低位运行。 

图 47：民用碳纤维价格进入下降阶段（元/千克） 

 

数据来源：百川盈孚，WIND，西南证券整理 

图 48：全球各企业运行产能与扩建产能（千吨/年） 

 

数据来源：《2023全球碳纤维复合材料市场报告》赛奥碳纤维，西南证券整理 

非航中高端纤维市场技术要求较高，光威技术占优。国内中高端纤维市场包含高端体育

器材、高性能热场材料、先进高压容器等，有较高的技术要求，以 T700s/T800s 型小丝束碳

纤维为主。目前国内中高端碳纤维供应商主要有中复神鹰、光威复材、江苏恒神、长盛科技

等，产能扩张迅速。光威复材在中高端纤维市场占据技术优势，2024 年 6 月包头 4000 吨产

能投产后扩大此类碳纤维供应能力。 

表 19：公司主持制定的国家、行业与团体标准 

标准名称  标准类别  参与形式  标准状态  参与主体  

聚丙烯腈基碳纤维  国家标准  主持制定  发布  拓展纤维  

碳纤维预浸料  国家标准  主持制定  发布  光威复材  

碳纤维生产用高温碳化炉技术条件  行业标准  主持制定  发布  光威精机  拓展纤维  

高模量碳纤维生产用石墨化炉技术条件  行业标准  主持制定  发布  光威精机  拓展纤维  

多轴向纤维经编织物  团体标准  主持制定  发布  拓展纤维  
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标准名称  标准类别  参与形式  标准状态  参与主体  

高模型聚丙烯腈基碳纤维  团体标准  主持制定  发布  拓展纤维  

风电叶片用拉挤碳梁  团体标准  主持制定  发布  光威能源  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

中低端民用纤维厂商竞争激烈，光威复材不涉及相关产品。中低端碳纤维企业主要针对

是风电叶片、新能源汽车、轨道交通、常规体育器材、常规热场材料、新型功能材料等市场，

以吉林化纤、宝旌、上海石化、蓝星为代表。此领域目前新增产能以大丝束为主，以低成本

获取生存空间，竞争激烈。光威市场定位中高端，不涉及大丝束纤维产品和低端市场。 

表 20：民品碳纤维供应商对比（产能、产量为 2023 年年报数据） 

 碳纤维产业链覆盖  碳纤维类型  主要应用领域  产能 /实际产量  

中复神鹰  
碳纤维为主，全产业链

覆盖  

高强型、高强中模型、高强高

模型；1K-48K 各规格  

民用为主  

压力容器、碳/碳复材、航空航天、

交通运输、体育休闲、风电叶片、

建筑加固等  

碳纤维产能 2.85 万吨  

光威复材  
碳纤维为主，全产业链

覆盖  

高强型、高强中模型、高强高

模型 ;小丝束 3k 到 24k 

航空航天为主  

民品涉及气瓶、碳碳复材、  

工业制造、体育休闲等  

碳纤维产能 7685 吨  

其中：中高端民品约 6000 吨  

预浸料产能 1453 万平方米   

恒神股份  全产业链覆盖  
从标准模量、高强中模到高强

高模。小丝束到大丝束  

轨道交通、风电叶片、海洋装备、

航空航天、电缆导线、建筑补强、

压力容器、汽车应用等  

碳纤维产能 5000 吨  

预浸料产能 1500 万平方米  

复材及制件 5000 吨  

吉林化纤  碳纤维  大丝束碳纤维  主要在风电领域  碳纤维设计产能 12000 吨  

数据来源：各公司公告，西南证券整理  

4.3 光威民品定位高端，包头 4000 吨/年产能年内开始释放 

光威复材民用碳纤维主要为 T700S/T800S 级产品，原在威海具备 T700S/800S 级产线，

产线年产能为 2000 吨 T700S 或 1100 吨 T800S，2024 年新投产年产 4000 吨 T700S/T800S

非定型碳纤维产能。（见表 17） 

包头 4000 吨民品产能投产。根据公司 2024 年 6 月 6 日《关于内蒙古光威碳纤维产业

化项目一期建成投产的公告》，目前公司内蒙古光威项目一期年产 4000 吨碳纤维生产线投

产。参考华东地区 T700 级 12k 碳纤维价格 100-150 元/kg 估算，4000 吨碳纤维将带来 4-6

亿元增量收入，较 2023 年全公司 25.2 亿元的收入体量带来 15.9-23.8%的增量。 

公司民品碳纤维产能定位高端。至此公司 T700s/800s 级碳纤维总产能约 6000 吨（威

海 2000 吨/年、包头 4000 吨/年），占全国 6.9 万吨/年总需求的 8.7%、占全国碳纤维理论产

能的 4.3%。公司扩产有限，产品定位于气瓶等高端市场，产品质量受到业界认可，具备较

为充分的产能消化渠道。但是，民品产能利润率水平仍受到市场价格的一定影响。 
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5 预浸料与复材业务长期成长可期，风电碳梁业务止跌 

5.1 向下延伸孵化新增长点，预浸料与复材制品业务未来可期 

航空用复合材料产业链中，碳纤维制备仍是高价值环节。结合国内碳纤维产业链核心企

业 2023 年经营数据估计，大规模生产原丝毛利率约 20%-30%左右（参考吉林碳谷）、军用

产品加工至碳纤维及织物环节毛利率约 60-80%左右（军品纤维参考中简）、民用产品加工至

碳纤维环节毛利率约 10%-30%（民品纤维参考中复神鹰），而树脂浸润预浸料制备环节毛利

率在 30%+（参考中航高科与光威复材）。近年航空用纤维虽进行了价格调整，但目前仍是产

业链中的高利润环节。 

预浸料环节盈利能力稳定，通用碳纤维利润率降幅大，航空用纤维利润率小幅下降。近

两年，江苏恒神、吉林碳谷原丝 /碳纤维毛利率降幅均达 10%以上，民用碳纤维制备环节毛

利率预计随竞争加剧持续下降；中简科技、光威复材碳纤维毛利率小幅下降，预计航空用碳

纤维制备环节毛利率中短期内随新代际产品占比提升而保持相对稳定；中航高科、江苏恒神、

光威复材预浸料环节毛利率维持在 30%+，因潜在竞争者相对较少，我们认为预浸料仍是优

质赛道。复合材料制品环节，由于主机厂对制件多流水的驱动，面临竞争加剧风险。  

表 21：2023 航空用碳纤维复材产业链各企业各环节毛利率 

产业链环节  光威复材  中航高科  中简科技  江苏恒神  中复神鹰  

原丝  

收入占比： 66.5% 

毛利率： 61.8% 

 
收入占比： 82.16% 

毛利率： 64% 收入占比： 59.27% 

毛利率： 11.84% 

收入占比： 100% 

毛利率 30.2% 

 
碳纤维   

织物   
收入占比： 17.84% 

毛利率： 85% 
 

预浸料  
收入占比： 10.69% 

毛利率： 34% 收入占比： 98.61% 

毛利率： 36.8% 

 
收入占比： 40.73% 

毛利率： 57.81% 

 

复材及制品  
收入占比： 5.82% 

毛利率： 15.3% 
  

数据来源：各公司定期报告、wind，西南证券整理      注：光威复材制品业务中未统计风电碳梁业务。 

光威复材是国内少数全产业链布局的碳纤维厂商，纵向拓展打造旗舰企业。纵观相对成

熟的全球市场，碳纤维复材世界级龙头企业与国内仍在快速成长的中国领军企业相比，一大

区别就是对全产业链具有完整的把握，日本东丽起步于上游合成纤维与薄膜制造板块，后续

陆续深耕终端应用的开发，在民用军用各领域碳纤维复材市场独占鳌头。美国赫氏碳纤维大

量用于自身复合材料的生产，其向空客、波音与美军方供给的复合材料也占据了对应航空市

场的大部分市场份额。向产业链下游延伸，一是可以增加销售产品的附加价值，获取更多利

润；二是可以提前把握终端需求变化趋势，并增强客户粘性；三是可以不断拓宽收入来源，

为企业收入的持续增长带来驱动力。目前从产业链覆盖的角度来看，国内仅光威复材与恒神

股份全产业链布局。而中简科技聚焦军用碳纤维与织物、中复神鹰以民用碳纤维为主、吉林

碳谷专注上游原丝制备、中航高科则把控预浸料环节和民用复材制备。  
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图 49：东丽业务板块拓展历程与收入变化 

 

数据来源：东丽，西南证券整理 

光威—复材科技板块：开发复材制造技术和高端构件，参与多款无人机型号研制。子公

司复材科技与国内科研院所、各主机厂所合作，充分利用公司产业协同资源，跟踪开发先进

复材制造技术和高端构件，在高端装备与工业应用领域培育复材市场。目前产品具备无人机

机体结构、大型复材制件、工业用制件和自动铺丝成型工艺等。  

AR500 系列：AR500 系列是航空工业直升机所新研制的轻型无人直升机系统。该系列

无人机定位于军用市场，也可通过改装用于环境监测、搜索救援、农林防护、地质勘察等民

用领域（AJ500C 高原无人机），市场潜力巨大。光威为该系列无人机提供碳纤维预浸料，并

承担机身与零部件复合材料的研制、生产和装配。该系列新舰载型号 AR500CJ 已于 2022

年 7 月完成首飞，由设计试制阶段进入试验试飞阶段。 

TP500：TP500 是一款通用型大载重无人运输平台。也是首个完全按照中国民航适航要

求研制的大型无人运输机。其碳纤维复合机身及尾翼结构由光威复材供给。 
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图 50：AR500CJ 舰载无人直升机  图 51：TP500 无人运输机 

 

 

 

数据来源：航空工业，西南证券整理  数据来源：光威复材，西南证券整理 

光威—光晟科技板块：缠绕壳体逐步起量，船舶复材踏上新征程 

纵观国外固体火箭发动机壳体材料演变历程，碳纤维缠绕壳体已是主流选择。总体而言，

国外固体火箭发动机壳体所用材料已经历了四代：第一代是钢壳体（低碳合金钢、镍合金钢、

D6AC 钢、马氏体时效钢等）、第二代是玻璃纤维缠绕壳体（S-玻纤）、第三代是有机纤维缠

绕壳体（K-49）、第四代是碳纤维缠绕壳体（AS-4、T-300、T-40、IM-6、IM-7 等）。当前世

界范围内先进固体火箭发动机除俄罗斯外均优先选用碳纤维研制复合材料壳体，俄罗斯不选

用碳纤维缠绕的主要原因是其不具备高性能碳纤维的自足能力，同时受到美封锁。而美、日、

欧固体火箭发动机典型型号均选用了中模量碳纤维。  

国内碳纤维缠绕壳体受制于上游高性能碳纤维的制备技术与成本，目前处于起步阶段。

根据向小波等《聚丙烯腈基碳纤维及其在固体火箭发动机壳体上的应用》、李正义等《玻璃

纤维缠绕壳体在固体火箭发动机一二级上的应用研究》及李莹新《固体火箭发动机壳体复合

材料研究进展》，国内由于受制于高性能碳纤维的制备水平，及其对应的高成本与高价格，

目前在定型型号上的壳体材料仍大多采用高强钢及玻璃纤维、芳纶纤维复合材料，碳纤维缠

绕应用较少，且在航天器上多使用从国外引进的高模碳纤维，光威复材等国内院所、企业参

与研制。 

表 22：四代固体火箭发动机壳体材料性能比较 

材料  类别  拉伸强度/MPa 延伸率 /% 拉伸模量 /GPa 密度 /g·cm-3 比强度 /kM 比刚度/103kM 

30CrMnSi 钢壳体  1100 8～10 205 7.8 0.14 26 

D406A 钢壳体  1560 8～10 205 7.8 0.2 26 

马氏体时效钢  钢壳体  1765 8 190 8 0.22 23 

S-2 玻璃纤维 /环氧  

（中国南玻院）  
玻纤壳体  1800 4 35 1.95 0.92 17.9 

APMOC/环氧  

（俄罗斯）  
有机纤壳体  2640 4 85 1.35 1.85 63 

T800/环氧  

（日本）  
碳纤维壳体  4122 / 160 1.61 2.56 100 

数据来源：李正义等《玻璃纤维缠绕壳体在固体火箭发动机一二级上的应用研究》，西南证券整理 
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表 23：国外典型型号使用碳纤维缠绕壳体 

发动机  壳体所用纤维  

“大力神 4”运载火箭助推发动机  IM7 碳纤维  

“德尔它 7925”运载火箭助推发动机  IM7 碳纤维  

“三叉戟 2”(D5)潜地弹道导弹一、二级  IM7 碳纤维  

“侏儒”小型地对地洲际弹道导弹  IM7 碳纤维  

M5I一、二级发动机  IM7 碳纤维  

日本“M-5”火箭第三级发动机  T1000 碳纤维  

织女星火箭Ⅱ、 I级发动机  T1000G 碳纤维  

织女星火箭 I级发动机  IM7 碳纤维  

数据来源：向小波等《聚丙烯腈基碳纤维及其在固体火箭发动机壳体上的应用》，西南证券整理 

光威是国内少数全面掌握增强纤维制备、树脂基体配方及缠绕工艺的企业。碳纤维方面，

公司 T700 与 T800 级纤维可以自给。预浸料树脂基体配方方面，当前基于复合材料壳体缠

绕成型工艺的特点，固体火箭发动机壳体应用的基体树脂主要有环氧树脂、氰酸酯树脂、双

马来酰亚胺树脂和聚三唑树脂，其中以环氧树脂为主。目前光威具备多型号环氧树脂、双马

来酰亚胺树脂、氰酸酯树脂、酚醛树脂的运用能力。缠绕工艺方面，子公司光威精密能够实

现龙门缠绕机、卧式缠绕机、立式缠绕机、增减材机的设计生产。 

5.2 风电碳梁下游降本带来新挑战，公司客户拓展利于长期发展 

风电装置大型化趋势明显，碳纤维满足大型风电叶片材料性能需求。目前全球风电装置

向大型化发展。一方面，叶片长度的平方与风机叶轮捕获的风能和产生的电能成正比，为了

提高叶片的发电效率，需要加强叶片的长度。但是叶片长度增加的同时，质量也会增加，这

会影响能量的获取，因此风机的叶片对材料的密度与质量有较高要求。另一方面，减少叶片

的形变，对风能获取效率的提高有正面影响，同时在极端风力的作用下可避免叶尖触碰到塔

架，因而对叶片材料的刚度与模量存在较高要求。碳纤维强度高、模量大、密度低的材料性

能，满足大型风电叶片对材料性能的各种需求。 

全球风电建设持续推进，对碳梁需求增加。根据全球风能理事会 GWEC，2023 年，全

球风电累计装机量突破第一个 TW 里程碑，目前总装机量达到 1021GW，同比增长 13%。

装机新增 117GW（并网容量），其中陆上风电新增装机 108GW，海上风电新增装机 11GW。 

我国是海上新增风电装置的主要来源，长期需求可期。 2023 年我国海上新增装机量占

全球的 64%。GWEC 预测 2024 至 2028 新增装机容量合计约 791GW，其中 130GW 是海

上，550GW 是陆上。中国仍将是陆上新增装机容量的主要贡献者，预计将新增 300GW。 
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图 52：2023 我国海上新增装机量占全球的 64%  图 53：风电叶片直径演变 

 

 

 

数据来源：GWEC，西南证券整理  数据来源：《 GWEC Market Intelligence 》，西南证券整理 

风电厂家成本管控压力+玻璃纤维降价，为碳纤维复合材料在风电应用带来挑战。根据

赛奥碳纤维，因目前国内外风电厂家面临降本或扭亏的压力，同时玻璃纤维的价格的大幅度

下降，因而碳纤维复合材料在风电领域的应用显著减少。2023 年全国风电碳纤维的用量 2

万吨，同比减少 42%。玻璃纤维复合材料是叶片制造的传统材料之一，但当叶片长度超过一

定值后，玻璃纤维材料模量增长接近极限，无法满足叶片大型化、轻量化的需求，因而在风

电大型叶片中，碳纤维复合材料无法被低成本材料替代。 

图 54：风电叶片碳纤维需求（吨） 

 

数据来源：《2023全球碳纤维复合材料市场报告》赛奥碳纤维，西南证券整理 

光威复材积极拓展风电海外新客户，能源新材料板块业绩降幅收窄。 2022 年，公司碳

梁业务因对单一客户维斯塔斯的依赖致使该板块经营业绩随大客户需求收缩而快速下滑。

2024 年，公司海外新客户拓展逐步展现成效，新客户的贡献增加基本弥补了传统客户订单

下降的影响。2024Q1，公司能源新材料业务实现销售收入 1.0 亿元，同比-1.9%，降幅较前

期显著收窄。客户多元化将有效减小该项业务业绩的波动，同时增强公司在业内的竞争力、

市场占有率，利好长期发展。 

传统大客户维斯塔斯经营改善。2023 年，公司传统大客户维斯塔斯实现营业收入 153.8

亿欧元，同比增长 6.2%。根据维斯塔斯公告，2024 年其预计实现营业收入 160-180 亿欧元。

公司碳梁业务有望受益于传统大客户经营状况的持续改善。  
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图 55：维斯塔斯营业收入 

 

数据来源：维斯塔斯年度报告，西南证券整理 

5.3 精密机械板块：为公司多业务发展长期赋能 

以多年积累的装备国产化技术和经验为基础，致力于为碳纤维及其复合材料领域全产业

链的产品开发和生产提供系统的装备解决方案。公司精密机械板块拥有德玛吉五轴加工中

心、四轴卧加、车铣复合机等百余台套高精度机械加工装备。公司现有八大系列化产品，包

括碳纤维装备、预浸料装备、缠绕装备、铺丝铺带装备、模压装备、地面保障装备和工装模

具等。其中预浸料设备类产品包括热塑性、热固性和湿法预浸料设备；缠绕设备类产品包括

缠绕装备类产品包括大型航空航天缠绕装备、气瓶缠绕装备和热塑性缠绕装备；地面保障装

备类产品包括各类型复合材料包装箱、转台和挂架；工装模具类产品包括飞机装配型驾、筒

体组合工装和壁板成型工装。 

设备的研制与制造能力是为公司多业务发展长期赋能。对外销售持保守预期公司精密机

械板块主要为公司设计制造专用的碳纤维、预浸料、自动铺丝铺带等设备，与母公司及各子

公司业务紧密相关，保证公司扩产的灵活性和生产工艺、技术的先进性，从技术、成本、等

多个方面持续赋能。此外，该板块对外销售方面，我们持相对保守的预期。 
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6 盈利预测与估值 

6.1 盈利预测 

关键假设： 

1）随着中模量产品在航空领域的需求放量、T700G/T800H 千吨线完成等同性验证，公司

航空航天产品收入恢复增长；包头一期 4000 吨/年 T700S/T800S 产能投产后，需求顺利释放，

稳定贡献收入和一定业绩。我们预计 2024-2026年公司碳纤维与织物销售收入同比增长 26.7%、

30.4%、22.2%；考虑到未来公司产品结构的变化，毛利率分别为 54.7%、47.9%、51.1%。 

2）碳梁新客户拓展顺利带来需求增量，在大功率风电背景下国外和国内风电碳梁应用

持续拓展。预计 2024-2026 年公司碳梁业务销售收入同比增长 4.6%、15.0%、15.0%，毛

利率分别为 20.2%、21.2%、23.1%； 

3）伴随公司自主研发的高端树脂为主体的预浸料逐步向客户推广使用，航空航天等高

端市场的稳步开拓，预计 2024-2026 年公司预浸料业务同比增长 5%、10.0%、20.0%，预

计该业务毛利率维持良好水平，分别为 35.0%、35.0%、35.0%； 

4）公司复材制品业务处于起步阶段，已完成多型无人机、发动机壳体的产品孵化，假

设随着下游产品的持续开拓，2024-2026 年复材制品实现稳定增长，销量收入分别同比增长

10.0%、20.0%、20.0%，毛利率分别为 20.0%、20.0%、20.0%。 

基于以上假设，预计公司 2024-2026 年分业务收入、毛利率如下表： 

表 24：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2023A 2024E 2025E 2026E 

碳纤维及织物  

收入  1667.36 2112.36 2753.56 3365.29 

增速  20.28% 26.69% 30.35% 22.22% 

毛利率  61.85% 54.70% 47.88% 51.13% 

碳梁  

收入  426.43 446.16 513.08 590.04 

增速  -35.54% 4.63% 15.00% 15.00% 

毛利率  18.12% 20.19% 21.15% 23.08% 

预浸料  

收入  268.08 281.49 309.63 371.56 

增速  -10.52% 5.00% 10.00% 20.00% 

毛利率  33.98% 35.00% 35.00% 35.00% 

制品及其它  

收入  145.88 160.46 192.56 231.07 

增速  -5.90% 10.00% 20.00% 20.00% 

毛利率  15.31% 20.00% 20.00% 20.00% 

其它  

收入  9.95 10.95 12.05 13.25 

增速  0.00% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率  31.78% 35.00% 35.00% 35.00% 

合计  

收入  2517.70 3011.42 3780.88 4571.22 

增速  14.84% 19.61% 25.55% 20.90% 

毛利率  48.66% 45.82% 41.74% 44.58% 

数据来源：Wind，西南证券 
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预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 30.1 亿元、37.8 亿元和 45.7 亿元，同比增长

19.6%、25.6%和 20.9%；归母净利润分别为 9.3 亿元、11.2 亿元和 14.6 亿元，同比增长

6.1%、20.4%和 30.7%；对应动态 PE 分别为 24 倍、20 倍、15 倍。 

6.2 绝对估值 

关键假设如下： 

1） 无风险利率选取中债国债 10 年期到期收益率 2.25%； 

2） 有效税率继续保持 13%。 

3） 市场组合报酬率 Rm：选取近十年沪深 300 复合增长率 5.19%。 

4） β系数：参考公司目前的β，设为 1.39。 

5） 考虑到“十五五”期间军用飞机与其它军用装备的持续建设、商用飞机的国产替代

空间、公司新产品与新市场的稳步拓展，假设过渡期维持预测期增长率，取值为

18.6%。 

6） 参考无风险利率及其他成熟产业的增速，假设永续期增长率为 2%。 

表 25：绝对估值假设条件 

估值假设  数值  

预测期年数  3 

过渡期年数  5 

过渡期增长率  18.6% 

永续期增长率  2.0% 

无风险利率 Rf 2.25% 

市场组合报酬率 Rm 5.19% 

有效税率 Tx 13% 

β系数  1.39 

数据来源：西南证券 

表 26：DDM 估值结果 

DDM 估值  现金流折现值  

股利预测期现值  1,518.42 

股利过渡期现值  4,020.57 

股利永续价值现值  23,245.93 

股权价值  28,784.92 

总股本  831.35 

每股价值  34.62 

数据来源：西南证券 

绝对估值的结果可得，公司每股内在价值约 34.62 元。考虑到未来宏观经济与利率变化

下，贴现率与融资成本波动可能对估值造成的影响，采用相对估值法更合理，故不采用绝对

估值。 
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6.3 相对估值 

综合考虑业务范围，选取了碳纤维行业 2 家上市公司作为估值参考。其中，中简科技为

军用碳纤维上市公司，其 ZT7 产品已大批量稳定供应。中复神鹰为中高端碳纤维供应商，业

务覆盖多领域，体量较大。二者与光威复材具有可比性。 

表 27：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
总市值  

（亿元）  

最新价

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 

300777.SZ 中简科技  92.25 20.98 0.66 0.91 1.09 1.39 32 23 19 15 

688295.SH 中复神鹰  180.81 20.09 0.35 0.37 0.56 0.73 57 54 36 28 

平均值  44 39 28 21 

300699.SZ 光威复材  225.88 27.17 1.05 1.11 1.34 1.75 25 24 20 15 

数据来源：Wind，西南证券整理 

从 PE 角度看，公司 2024 年动态估值为 24 倍，可比平均值为 39 倍，低于可比平均估

值水平，与军品供应商中简科技估值水平基本相当，显著低于中高端纤维制造商中复神鹰的

54 倍。考虑到航空装备代际替换与列装、公司新产线建成投产、新市场快速拓展等因素，看

好公司成长性，给予 2024 年 30 倍估值，对应目标价 33.30 元，维持“买入”评级。 

7 风险提示 

碳纤维产品降价风险；军品需求延缓风险；民用市场开拓不及预期风险；民用市场产线

验证与产能投放或不及预期风险。 
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附表：财务预测与估值  

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

 

现金流量表（百万元）  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2,518  3,011  3,781  4,571  净利润 841  891  1,094  1,443  

营业成本 1,293  1,631  2,203  2,534  折旧与摊销 203  351  331  338  

营业税金及附加 34  33  42  50  财务费用 9  9  8  7  

销售费用 21  23  26  30  资产减值损失 97  102  111  116  

管理费用 162  175  204  238  经营营运资本变动 -619  481  -40  -148  

财务费用 -27  -7  -24  -37  其他  4  -1  0  0  

资产减值损失 -52  -52  -52  -52  经营活动现金流净额 534  1,834  1,504  1,757  

投资收益 0  0  0  0  资本支出 -745  -225  -125  -125  

公允价值变动损益 10  0  0  0  其他  10  -15  0  0  

其他经营损益 212  151  189  183  投资活动现金流净额 -735  -240  -125  -125  

营业利润 992  1,024  1,257  1,659  短期借款 16  0  0  0  

其他非经营损益  1  0  0  0  长期借款 119  -28  -28  -28  

利润总额 993  1,024  1,257  1,659  股权融资 32  6  0  0  

所得税 152  133  163  216  支付股利 -371  -448  -578  -675  

净利润 841  891  1,094  1,443  其他  133  -17  0  0  

少数股东损益 -32  -36  -22  -14  筹资活动现金流净额 -71  -487  -606  -703  

归母净利润 873  927  1,115  1,458  现金流量净额 -252  1,106  772  929  

          

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 财务分析指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,090  2,197  2,969  3,898  成长能力     

应收和预付款项 775  740  759  735  销售收入增长率 0.26% 19.61% 25.55% 20.90% 

存货  456  447  538  548  营业利润增长率 -5.44% 3.29% 22.71% 31.98% 

其他流动资产 114  155  194  236  净利润增长率 -6.54% 6.14% 20.35% 30.69% 

长期股权投资 0  0  0  0  EBITDA 增长率 4.57% 16.89% 14.20% 25.41% 

投资性房地产 0  0  0  0  获利能力         

固定资产和在建工程 2,955  2,821  2,608  2,386  毛利率 48.66% 45.82% 41.74% 44.58% 

无形资产和开发支出 240  248  256  264  三费率 6.19% 6.32% 5.46% 5.05% 

其他非流动资产 76  91  91  91  净利率 33.40% 29.59% 28.92% 31.57% 

资产总计 7,058  7,698  8,650  9,635  ROE 16.03% 15.60% 17.19% 20.03% 

短期借款 46  46  46  46  ROA 12.37% 12.04% 12.89% 15.13% 

应付和预收款项 515  657  1,040  1,232  ROIC 14.23% 14.34% 16.08% 19.03% 

长期借款 119  91  63  35  EBITDA/销售收入  46.52% 45.46% 41.35% 42.89% 

其他负债 847  916  989  1,035  营运能力         

负债合计 1,528  1,710  2,139  2,348  总资产周转率 0.38  0.41  0.46  0.50  

股本  831  831  831  831  固定资产周转率 1.52  1.28  1.40  1.84  

资本公积 1,319  1,324  1,324  1,324  应收账款周转率 4.65  4.69  6.07  7.52  

留存收益 3,303  3,791  4,336  5,126  存货周转率 2.35  3.62  4.47  4.66  

归属母公司股东权益 5,448  5,942  6,487  7,277  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入         

少数股东权益 82  46  24  10  资本结构         

股东权益合计 5,530  5,988  6,512  7,287  资产负债率 21.65% 22.22% 24.72% 24.37% 

负债和股东权益合计 7,058  7,698  8,650  9,635  带息债务/总负债 15.12% 10.85% 7.37% 5.52% 

     流动比率 3.79  3.75  3.42  3.62  

业绩和估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 速动比率 3.19  3.23  2.95  3.19  

EBITDA 1,171  1,369  1,563  1,960  股利支付率 47.24% 47.37% 51.10% 45.83% 

PE 25  24  20  15  每股指标         

PB 4  4  3  3  每股收益 1.05  1.11  1.34  1.75  

PS 9  8  6  5  每股净资产 6.55  7.15  7.80  8.75  

EV/EBITDA 18  15  13  10  每股经营现金 0.64  2.21  1.81  2.11  

股息率 1.87% 1.98% 2.57% 3.01% 每股股利 0.50  0.54  0.70  0.82  

数据来源：Wind，西南证券 
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