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光威复材（300699.SZ）2024 年年报点评    
 

商飞配套取得重大进展；可持续发展能力不断增强 
 

 2025 年 03 月 31 日 

 

➢ 事件：3 月 31 日，公司发布 2024 年年报，全年实现营收 24.5 亿元，YOY 

-2.7%；归母净利润 7.4 亿元，YOY -15.1%；扣非净利润 6.7 亿元，YOY -6.2%。

业绩表现符合市场预期。公司面对复杂的形势展现了较强的发展韧性，缓解了经

营业绩对单一产品/客户/应用场景的依赖，可持续发展能力不断增强。 

➢ 降价影响利润率；商飞配套取得重大进展。1）单季度：4Q24，公司营收

5.5 亿元，YOY -29.0%；归母净利润 1.3 亿元，YOY -49.9%。2）利润率：2024

年，公司毛利率同比下滑 3.1ppt 至 45.5%；净利率同比下滑 5.4ppt 至 28.0%，

主要系价格下降影响所致。3）经营发展：2024 年，公司 GW300 碳纤维 PCD

获商飞批准，成为其直签的第一个碳纤维 PCD；舱内结构用纤维增强树脂阻燃

预浸料获商飞批准，成为公司第一款直接配套大飞机业务的预浸料产品。 

➢ 风电碳梁恢复式增长；大合同履行进度 16%。2024 年，分产品看，公司：

1）碳纤维及织物：营收 14.5 亿元，YOY -12.9%，占总营收 59%，毛利率同比

下滑 3.48ppt 至 58.4%。2）风电碳梁：营收 5.4 亿元，YOY +25.8%，毛利率

同比提升 8.24ppt 至 26.4%。风电碳梁在连续两年大幅下滑后实现恢复性增长，

缓解碳纤维及织物下滑的影响，同时也体现了公司全产业链布局对综合发展的稳

定效果。3）预浸料：营收 2.3 亿元，YOY -12.9%。分结构看，航空/航天/新能

源贡献营收 21.3 亿元，占比 87%，其中：1）航空：营收 11.7 亿元，YOY -6.5%，

占比 48%；2）航天：营收 2.6 亿元，YOY -24.1%，占比 11%；3）新能源：

营收 7.0 亿元，YOY +16.7%，占比 29%，得益于风电和氢能应用的业务增长。

2024 年 12 月，公司公告 37 亿元大合同，截至 2024/12/31，履行进度 16%。 

➢ 内蒙古投产增加原辅料致存货增加；经营净现金流改善明显。2024 年公司

期间费用率同比增加 0.4ppt 至 13.2%：1）销售费用率同比增加 0.04ppt 至

0.9%；2）管理费用率同比减少 1.0ppt 至 5.4%；3）财务费用率为-0.1%，去

年同期为-1.1%；4）研发费用率同比增加 0.4ppt 至 7.0%。截至 2024 年末，

公司：1）应收账款及票据 10.1 亿元，较年初增加 33.3%；2）存货 7.1 亿元，

较年初增加 56.5%；3）合同负债 0.2 亿元，较年初减少 40.8%。2024 年经营

活动净现金流为 8.6 亿元，YOY +61.5%，主要系 A 客户应收款项变现增加所致。 

➢ 投资建议：公司是国内特种碳纤维龙头，2025 年随着千吨级生产线等同性

验证验收通过，公司将打破多款产品有效产能制约。2024 年两项 PCD 的正式获

批也使得公司有更多机会参与到民机及低空领域中，为可持续发展奠定基础。我

们预计，公司 2025~2027 年归母净利润分别是 9.05 亿元、11.00 亿元、13.33

亿元，当前股价对应 2025~2027 年 PE 分别是 29x/24x/19x。我们考虑到公司

的行业龙头地位及在新兴领域的应用拓展，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、产品价格波动等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,450 3,005 3,612 4,332 

增长率（%） -2.7 22.7 20.2 19.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 741 905 1,100 1,333 

增长率（%） -15.1 22.1 21.6 21.2 

每股收益（元） 0.89 1.09 1.32 1.60 

PE 35 29 24 19 

PB 4.7 4.3 3.9 3.4 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 03 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,450 3,005 3,612 4,332  成长能力（%）     

营业成本 1,334 1,588 1,897 2,265  营业收入增长率 -2.69 22.66 20.21 19.91 

营业税金及附加 36 39 47 56  EBIT 增长率 -16.60 21.75 22.63 21.93 

销售费用 21 24 26 30  净利润增长率 -15.12 22.07 21.58 21.15 

管理费用 133 180 220 260  盈利能力（%）     

研发费用 173 191 217 251  毛利率 45.55 47.15 47.48 47.72 

EBIT 807 983 1,205 1,469  净利润率 28.01 30.27 30.59 30.88 

财务费用 -3 11 11 11  总资产收益率 ROA 9.18 10.31 11.31 12.17 

资产减值损失 -42 -42 -42 -42  净资产收益率 ROE 13.44 15.08 16.49 17.65 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 813 1,033 1,255 1,520  流动比率 2.99 2.93 2.95 3.03 

营业外收支 1 1 1 1  速动比率 2.46 2.41 2.42 2.49 

利润总额 814 1,034 1,256 1,520  现金比率 1.00 0.81 0.71 0.67 

所得税 128 124 151 182  资产负债率（%） 31.95 31.85 31.53 31.08 

净利润 686 910 1,105 1,338  经营效率     

归属于母公司净利润 741 905 1,100 1,333  应收账款周转天数 128.14 140.96 155.06 170.56 

EBITDA 1,086 1,408 1,676 1,992  存货周转天数 195.28 195.28 195.28 195.28 

      总资产周转率 0.30 0.34 0.37 0.40 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,384 1,301 1,326 1,479  每股收益 0.89 1.09 1.32 1.60 

应收账款及票据 1,011 1,367 1,807 2,382  每股净资产 6.63 7.22 8.02 9.08 

预付款项 18 19 22 25  每股经营现金流 1.04 1.15 1.29 1.47 

存货 714 808 973 1,170  每股股利 0.50 0.51 0.52 0.54 

其他流动资产 1,011 1,193 1,393 1,630  估值分析     

流动资产合计 4,138 4,688 5,521 6,686  PE 35 29 24 19 

长期股权投资 28 28 28 28  PB 4.7 4.3 3.9 3.4 

固定资产 2,912 3,316 3,585 3,746  EV/EBITDA 23.55 18.22 15.30 12.80 

无形资产 336 370 404 438  股息收益率（%） 1.61 1.62 1.66 1.74 

非流动资产合计 3,934 4,091 4,202 4,262       

资产合计 8,072 8,778 9,723 10,949       

短期借款 49 49 49 49  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 590 711 866 1,069  净利润 686 910 1,105 1,338 

其他流动负债 745 840 954 1,090  折旧和摊销 279 426 471 523 

流动负债合计 1,383 1,600 1,870 2,208  营运资金变动 -165 -456 -578 -715 

长期借款 772 772 772 772  经营活动现金流 863 956 1,075 1,223 

其他长期负债 424 424 424 424  资本开支 -835 -581 -581 -581 

非流动负债合计 1,196 1,196 1,196 1,196  投资 -28 0 0 0 

负债合计 2,579 2,796 3,065 3,403  投资活动现金流 -861 -581 -581 -581 

股本 831 831 831 831  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 -22 -17 -12 -7  债务募资 890 0 0 0 

股东权益合计 5,493 5,983 6,658 7,545  筹资活动现金流 292 -459 -469 -489 

负债和股东权益合计 8,072 8,778 9,723 10,949  现金净流量 300 -84 25 153 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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