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市场数据  
收盘价(元) 31.15 

一年最低/最高价 24.20/39.87 

市净率(倍) 4.70 

流通A股市值(百万元) 25,587.95 

总市值(百万元) 25,896.61 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.63 

资产负债率(%,LF) 31.95 

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)：2024 年三季报

点评：内蒙古项目逐步投产与市场需

求逐渐复苏，业绩明显回暖》 

2024-10-28 

《光威复材(300699)：2024 年中报点

评：内贸外需赋能市场，碳纤维材料

风口助力创收》 

2024-08-28 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2518 2450 2994 3459 4039 

同比 0.26 (2.69) 22.19 15.54 16.78 

归母净利润（百万元） 873.17 741.18 913.12 1,084.08 1,348.98 

同比 (6.54) (15.12) 23.20 18.72 24.43 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.05 0.89 1.10 1.30 1.62 

P/E（现价&最新摊薄） 29.66 34.94 28.36 23.89 19.20 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年报，2024 年实现营业收入 24.50 亿元，同比-2.69%；

归母净利润 7.41 亿元，同比-15.12%。 

投资要点 

◼ 碳纤维及织物业务受市场竞争加剧、产品价格下降影响，业绩相对承压：
光威复材 2024 年实现营业收入 24.50 亿元，同比下降 2.69%；归母净利
润 7.41 亿元，较 2023 年下降 15.12%，扣非归母净利润 6.68 亿元，同
比减少 6.15%。业绩下滑主要受三方面因素影响：一是风电碳梁业务需
求收缩，2024 年风电行业新增装机容量增速放缓，导致该板块收入同比
下降约 15%；二是军品订单交付节奏受下游客户验收周期延长影响，部
分高毛利订单延迟至 2025 年确认收入；三是原材料丙烯腈价格同比上
涨 18%，叠加能源成本刚性支出，导致碳纤维板块毛利率下降 3.2 个百
分点至 58.7%。尽管经营活动现金流净额同比增长 61.46%至 8.63 亿元，
显示公司回款能力增强，但整体营收结构中低毛利业务占比提升，致使
利润端承压。此外，研发费用同比增长 12%至 2.98 亿元，持续投入高端
产品开发进一步压缩短期利润空间。 

◼ 产品积累和技术突破方面取得了显著成果：2024 年公司碳纤维产品体
系实现从"两高一低"向"全谱系覆盖"的跨越升级。新增 TZ40J、TZ55J 等
高强高模量产品，成功对标日本东丽 M55J 级技术标准，满足航天级发
动机壳体用材需求。预浸料板块开发出宽幅达 1.53 米的溶剂法预浸料，
突破航空航天领域复杂曲面成型技术瓶颈，已通过商飞适航认证。复材
科技板块完成热压罐成型工艺升级，实现 5 米级大型复合材料壁板自动
化生产，产品良率提升至 92%。光晟科技板块在研的航天级复合材料产
品完成首轮试制，验证阶段发现的界面结合强度问题通过等离子体处理
技术实现突破，产品减重率达 35%。 

◼ 继续瞄准高端应用，不断完善高性能产品系列：2024 年内蒙古光威碳纤
维生产基地建设项目一期的顺利建成投产，两条生产线分别于 6 月和 11

月投产，为公司的产能扩张提供了有力支持。同时，公司还完成了对控
股子公司内蒙古光威碳纤有限公司的股权收购，实现了对其的全资控
股，有利于整合碳纤维相关业务资源，提高运营效率。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合市场预期，我们略微下调先前的预
测，预计公司 2025-2026 年归母净利润分别为 9.13/10.84 亿元，前值
10.72/11.99 亿元，新增 2027 年预测 13.49 亿元，对应 PE 分别为 28/24/19

倍，但考虑到公司新签重要合同的事实，未来业绩有所保障，因此维持
“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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4,138 3,578 4,043 4,870  营业总收入 2,450 2,994 3,459 4,039 

货币资金及交易性金融资产 1,384 331 303 575  营业成本(含金融类) 1,334 1,576 1,798 2,047 

经营性应收款项 1,833 2,337 2,643 3,119  税金及附加 36 42 50 57 

存货 714 701 886 963  销售费用 21 25 30 34 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 133 90 242 202 

其他流动资产 207 208 210 212  研发费用 173 150 329 384 

非流动资产 3,934 4,514 5,165 5,646  财务费用 (3) 221 9 9 

长期股权投资 28 42 63 81  加:其他收益 94 183 277 285 

固定资产及使用权资产 2,916 3,584 4,249 4,725  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 518 361 251 172  公允价值变动 2 2 1 2 

无形资产 336 388 462 525  减值损失 (40) 5 4 5 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 16 18 21 23  营业利润 813 1,081 1,285 1,599 

其他非流动资产 120 120 120 120  营业外净收支  1 (1) (1) (2) 

资产总计 8,072 8,091 9,208 10,516  利润总额 814 1,081 1,284 1,597 

流动负债 1,383 1,465 1,698 1,856  减:所得税 128 167 200 248 

短期借款及一年内到期的非流动负债 293 293 293 293  净利润 686 913 1,084 1,349 

经营性应付款项 590 662 775 872  减:少数股东损益 (55) 0 0 0 

合同负债 18 29 28 35  归属母公司净利润 741 913 1,084 1,349 

其他流动负债 483 481 601 657       

非流动负债 1,196 425 425 425  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.89 1.10 1.30 1.62 

长期借款 772 1 1 1       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 807 1,111 1,011 1,315 

租赁负债 3 4 4 4  EBITDA 1,086 1,576 1,582 1,966 

其他非流动负债 420 420 420 420       

负债合计 2,579 1,890 2,123 2,282  毛利率(%) 45.55 47.37 48.02 49.32 

归属母公司股东权益 5,515 6,223 7,107 8,256  归母净利率(%) 30.25 30.50 31.34 33.40 

少数股东权益 (22) (22) (22) (22)       

所有者权益合计 5,493 6,201 7,085 8,234  收入增长率(%) (2.69) 22.19 15.54 16.78 

负债和股东权益 8,072 8,091 9,208 10,516  归母净利润增长率(%) (15.12) 23.20 18.72 24.43 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 863 1,184 1,404 1,616  每股净资产(元) 6.63 7.49 8.55 9.93 

投资活动现金流 (861) (1,045) (1,223) (1,134)  最新发行在外股份（百万股） 831 831 831 831 

筹资活动现金流 292 (1,192) (209) (209)  ROIC(%) 11.05 14.38 12.30 13.95 

现金净增加额 300 (1,053) (28) 272  ROE-摊薄(%) 13.44 14.67 15.25 16.34 

折旧和摊销 279 465 571 651  资产负债率(%) 31.95 23.36 23.06 21.70 

资本开支 (835) (1,030) (1,200) (1,116)  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.94 28.36 23.89 19.20 

营运资本变动 (165) (408) (254) (387)  P/B（现价） 4.70 4.16 3.64 3.14 

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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