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市场数据  
收盘价(元) 26.18 

一年最低/最高价 21.88/31.62 

市净率(倍) 3.84 

流通A股市值(百万元) 21,505.38 

总市值(百万元) 21,764.80 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.82 

资产负债率(%,LF) 23.94 

总股本(百万股) 831.35 

流通 A 股(百万股) 821.44  
 

相关研究  
《光威复材(300699)：2023 年年报点

评：新定型纤维助力发展，Q4 业绩彰

显韧性》 

2024-04-10 

《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 
  

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） 2511 2518 2794 3259 3439 

同比 (3.69) 0.26 10.96 16.65 5.53 

归母净利润（百万元） 934.25 873.17 892.31 1,072.44 1,198.77 

同比 23.19 (6.54) 2.19 20.19 11.78 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.12 1.05 1.07 1.29 1.44 

P/E（现价&最新摊薄） 23.30 24.93 24.39 20.29 18.16 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年中报，2024 年上半年实现营收 11.56 亿元，同比降

低 5.53%。归母净利润达到 3.68 亿元，同比降低 10.87%。 

投资要点 

◼ 供需失衡、需求下降，营收同比下降 5.53%：2024 上半年，装备用碳纤
维业务整体保持稳定，传统定型产品为期两年半的供货合同截至 2024

年上半年履行完毕，累计合同执行率 97.00%， 工业用高性能碳纤维业
务受行业供需失衡、产品市场价格下降影响，实现收入较上年同期下降。
通用新材料板块预浸料业务受部分应用项目延迟以及渔具和体育休闲
领域市场需求下降等因素影响，2024 年上半年实现销售收入 1.17 亿
元，较上年同期下降 19.16%。 

◼ 借助碳纤维复合材料风口，赋能公司创收：2024 上半年，公司借助碳纤
维复合材料在高端装备与工业应用领域应用迅速发展的时机，以募投项
目先进复合材料研发中心为依托，进一步增强公司的研发、设计及技术
创新能力，与国内科研院所、各主机厂所合作，充分利用公司产业协同
资源和各项资质条件以及全产业链布局的竞争优势，向高性能碳纤维复
合材料研制领域延伸，跟踪和开发先进复材制造技术和高端构件，为碳
纤维复合材料在高端装备与工业应用领域的规模化应用培育和开拓市
场，为公司向高端复合材料领域业务发展奠定坚实基础。 

◼ 内贸外需共同作用，创造市场优势：国产碳纤维发展以装备应用为牵引，
在国外严格封锁、国防急需的历史背景下，公司凭借“结果最优”的评
比结果担负起碳纤维国产化的历史责任，在各方应用单位和相关机构的
牵引、鼓励下，历经十余年的研发、验证和产业化历程，打破国外垄断，
有力的保障了国防装备发展所需，成为碳纤维国产化的实践者和先行
者，与各应用单位形成了稳定的业务关系和先入优势，在装备复材化不
断渗透、装备复材率不断提升、装备不断推陈出新的历史大背景下，为
公司创造显著市场优势。 

◼ 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，我们略微下调公司  2024- 2026 年归母净利润预测值分别至
8.92/10.72/11.99 亿元，前值 10.20/12.26/14.29 亿元，对应 PE 分别为
24/20/18 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）业绩波动的风险；2）新产品开发的风险；3）安全生产管
理风险；4）产品销售价格下降的风险。  
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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 3,942 4,569 5,266  营业总收入 2,518 2,794 3,259 3,439 

货币资金及交易性金融资产 1,090 1,275 1,364 1,994  营业成本(含金融类) 1,293 1,487 1,648 1,667 

经营性应收款项 2,047 1,871 2,415 2,424  税金及附加 34 36 43 44 

存货 456 639 650 691  销售费用 21 24 28 29 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 162 165 228 222 

其他流动资产 114 157 141 157  研发费用 168 200 310 327 

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 212 194 261 257 

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 1,041 1,259 1,404 

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 7,716 8,718 9,722  利润总额 993 1,041 1,258 1,402 

流动负债 977 1,065 1,195 1,200  减:所得税 152 148 186 204 

短期借款及一年内到期的非流动负债 107 107 107 107  净利润 841 892 1,072 1,199 

经营性应付款项 515 612 667 680  减:少数股东损益 (32) 0 0 0 

合同负债 30 32 37 36  归属母公司净利润 873 892 1,072 1,199 

其他流动负债 325 315 383 376       

非流动负债 550 433 433 434  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.05 1.07 1.29 1.44 

长期借款 119 1 1 1       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 968 881 1,003 1,149 

租赁负债 5 6 6 6  EBITDA 1,171 1,205 1,395 1,596 

其他非流动负债 427 427 427 427       

负债合计 1,528 1,498 1,628 1,633  毛利率(%) 48.66 46.76 49.43 51.52 

归属母公司股东权益 5,448 6,135 7,008 8,007  归母净利率(%) 34.68 31.94 32.91 34.86 

少数股东权益 82 82 82 82       

所有者权益合计 5,530 6,217 7,090 8,088  收入增长率(%) 0.26 10.96 16.65 5.53 

负债和股东权益 7,058 7,716 8,718 9,722  归母净利润增长率(%) (6.54) 2.19 20.19 11.78 

           

           

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 1,292 1,066 1,598  每股净资产(元) 6.55 7.38 8.43 9.63 

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 12.50 12.63 12.75 

现金净增加额 (252) 185 89 630  ROE-摊薄(%) 16.03 14.54 15.30 14.97 

折旧和摊销 203 323 392 447  资产负债率(%) 21.65 19.42 18.67 16.80 

资本开支 (745) (747) (766) (758)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.93 24.39 20.29 18.16 

营运资本变动 (619) 41 (403) (52)  P/B（现价） 3.99 3.55 3.11 2.72 

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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