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最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/11/08

表现 1M 3M 12M

光威复材 2.9% 37.6% 50.1%
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投资要点:

 装备用碳纤维业务需求稳定增长，三季度扣非归母净利润同比大增

2024Q3，公司实现营收 7.46亿元，同比+2.23亿元，环比+1.02亿

元；实现归母净利润 2.47亿元，同比+0.39亿元，环比+0.36亿元；

实现扣非归母净利润 2.31亿元，同比+1.09亿元，环比+0.32亿元；

其中毛利润 3.73 亿元，同比+1.38 亿元，环比+0.98 亿元；其他收

益 0.17亿元，同比-0.83亿元，环比-0.01亿元；资产减值损失 0.22
亿元（2024Q2 为 0.13 亿元，2023Q3 为 0.01 亿元），主要系碳纤

维计提跌价损失增加所致；信用减值损失 0.25亿元（2024Q2为-0.20
亿元，2023Q3为 0.22亿元）。

分板块来看，据公司三季报公告，2024年前三季度，包括拓展纤维

和内蒙古光威在内的碳纤维板块主要受装备用碳纤维业务需求稳定

增长、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

降等综合影响，实现销售收入 11.47亿元，较上年同期增长 3.76%；

能源新材料板块随着新客户量产进程顺利推进，规模效应进一步体

现，产品盈利能力得到进一步改善，实现销售收入 4.10亿元，较上

年同期增长 20.43%；通用新材料板块尽管受渔具等一些应用场景需

求下降和市场竞争的影响，产品价格下滑，贡献收入下降，但随着

一些研发/开发的 3C应用等新项目量产，下降幅度缩小，实现销售

收入 1.84亿元，较上年同期下降 10.15%；复材科技板块实现销售

收入 0.81亿元，较上年同期增长 19.65%；精密机械板块实现销售

收入 0.64亿元，较上年同期增长 266.06%；光晟科技板块实现销售

收入 0.11亿元，较上年同期增长 79.92%。

期间费用方面，2024Q3 公司销售 /管理 /研发 /财务费用分别为

560/3405/1292/738 万元，同比+199/-17/-3305/+1555 万元，环比

+166/+685/-996/+750万元，财务费用同比增加较多，主要系汇率波

动形成汇兑收益减少所致。

 包头一期产能顺利爬坡，六大生产板块未来增长动能强劲

公司内蒙古包头一期项目第一个 2000吨项目于今年 6月份投产，第



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 2

二个 2000吨项目于今年 10月份投产，公司在早期试生产过程中在

壳体、压力容器、光伏等应用领域都已进行相应验证和测试，形成

了一定的固定客户和需求。目前产能逐步爬坡，产量消纳情况顺利。

公司现有六大生产板块，未来增长动能强劲。其中碳纤维业务方面，

公司高端纤维品种逐渐增多，航空装备应用预期未来实现稳定增长；

碳梁业务，前三季度实现收入 4.1亿元，今年实现恢复性增长；复材

业务，今年出现小幅增长，各类无人机、大型复材制件、地面保障

装备带动部分刚性需求。装备业务方面，今年前三季度销量同比增

幅明显，随着碳纤维复材业务的发展，复材成型装备需求逐渐旺盛。

 盈利预测和投资评级

考虑到目前碳纤维行业价格及盈利情况，我们适度调整公司盈利预

测，预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 27.09、33.49、37.34
亿元，归母净利润分别为 9.11、11.49、12.96亿元，对应 PE 分别

35、28、24倍，公司覆盖碳纤维全产业链，看好公司成长性，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。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 2518 2709 3349 3734
增长率(%) 0 8 24 11
归母净利润（百万元） 873 911 1149 1296
增长率(%) -7 4 26 13
摊薄每股收益（元） 1.05 1.10 1.38 1.56
ROE(%) 16 16 18 17
P/E 25.37 34.84 27.62 24.49
P/B 4.07 5.48 4.86 4.28
P/S 8.81 11.71 9.48 8.50
EV/EBITDA 18.20 20.21 16.38 14.36
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：光威复材盈利预测表

证券代码： 300699 股价： 38.18 投资评级： 买入 日期： 2024/11/08

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% 16% 18% 17% EPS 1.05 1.10 1.38 1.56

毛利率 49% 47% 48% 49% BVPS 6.55 6.97 7.85 8.91

期间费率 6% 6% 6% 6% 估值

销售净利率 35% 34% 34% 35% P/E 25.37 34.84 27.62 24.49

成长能力 P/B 4.07 5.48 4.86 4.28

收入增长率 0% 8% 24% 11% P/S 8.81 11.71 9.48 8.50

利润增长率 -7% 4% 26% 13%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.38 0.36 0.39 0.40 营业收入 2518 2709 3349 3734

应收账款周转率 4.65 3.46 3.48 3.62 营业成本 1293 1423 1730 1916

存货周转率 2.35 2.71 2.84 2.91 营业税金及附加 34 37 45 50

偿债能力 销售费用 21 22 27 30

资产负债率 22% 27% 25% 21% 管理费用 162 130 161 179

流动比 3.79 3.93 4.12 4.36 财务费用 -27 7 9 6

速动比 3.19 3.25 3.43 3.61 其他费用/（-收入） 168 136 168 187

营业利润 992 1091 1376 1552

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 1264 1244 1288 利润总额 993 1091 1376 1552

应收款项 759 963 1098 1120 所得税费用 152 142 179 202

存货净额 456 593 625 692 净利润 841 949 1197 1350

其他流动资产 1402 1480 1683 1852 少数股东损益 -32 38 48 54

流动资产合计 3707 4301 4649 4952 归属于母公司净利润 873 911 1149 1296

固定资产 1902 2775 2991 3198

在建工程 1053 533 750 945 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 395 489 522 558 经营活动现金流 534 1022 1413 1731

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 873 911 1149 1296

资产总计 7058 8098 8912 9653 少数股东损益 -32 38 48 54

短期借款 46 38 45 48 折旧摊销 203 454 530 611

应付款项 515 494 553 612 公允价值变动 -10 0 0 0

合同负债 30 22 27 30 营运资金变动 -619 -396 -343 -255

其他流动负债 386 542 504 445 投资活动现金流 -735 -898 -996 -1050

流动负债合计 977 1095 1128 1135 资本支出 -745 -850 -988 -1042

长期借款及应付债券 119 669 669 469 长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 432 419 419 419 其他 10 -48 -8 -8

长期负债合计 550 1087 1087 887 筹资活动现金流 -71 56 -438 -637

负债合计 1528 2183 2215 2022 债务融资 270 644 6 -197

股本 831 831 831 831 权益融资 32 -145 0 0

股东权益 5530 5915 6697 7631 其它 -374 -443 -444 -440

负债和股东权益总计 7058 8098 8912 9653 现金净增加额 -252 174 -21 44

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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