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事件：公司 24 年实现收入 24.50 亿元（-2.69%），归母净利 7.41 亿元（-15.12%）。

24Q4 实现收入 5.48 亿元（-28.96%），归母净利 1.26 亿元（-49.93%）。 

⚫ 碳纤维收入和毛利率下降，碳梁取得增长。报告期内，公司碳纤维收入 14.52 亿元

（-12.91%），毛利率 58.37%（-3.48pct）；碳梁收入 5.37亿元（+25.81%），

毛利率 26.36%（+8.24pct）；预浸料收入 2.34 亿元（-12.86%），毛利率

35.77%（+1.79pct）；复材制品收入 1.07 亿元（+15.60%）；精密机械收入 0.89

亿元（+161.20%）；光晟科技收入 0.25 亿元（+28.27%）。 

⚫ 装备业务需求节奏影响纤维业务 2024 年表现，2025 年有望重新恢复增长。碳纤维

业务中：t300 级收入 5.16 亿元（占比 35.57%，-39.4%），该牌号收入下降主要

受下游装备需求节奏影响。T800 级收入 4.72 亿元（占比 32.52%，+64.64%），

高增长主要得益于装备用 T800 级产品在上一年产品验证通过后开始批量供货。 

T700 级收入 2.62 亿元（占比 18.04%，同比持平），装备用产品的快速提升弥补

了工业用产品的收入下降。高强高模系列产品收入 1.70 亿元（占比 11.69%，-

17.87%），主要受个别特定应用需求节奏影响导致发货减少。 2025 年，随着公司

千吨级生产线等同性验证通过，将打通产能制约，保障量产产品及时交付。根据在

手订单情况和潜在需求预期，2025 年装备业务可能重新恢复增长并成为公司业绩

成长的重要动力。 

⚫ 毛利率和其他收益下降影响利润端表现。报告期公司毛利率 45.55%，下降

3.11pct。期间管理费用率下降 0.99pct，财务、研发费用率分别增长 0.96、

0.37pct，总体期间费用率略增 0.37pct至 13.24%。其他收益 0.94 亿元（主要系科

研项目结转损益），同比下降 1.17 亿元，2024 年补贴下降可能为行业因素和财政

的暂时性影响，截至 24Q4 公司递延收益余额 4.2 亿元，科研项目储备丰富。 

 

 

⚫ 根据年报 T300 收入下降并考虑到工业级纤维价格下降，预测 2025、2026 年每股收

益分别为 1.17、1.35 元（前值为 1.52、1.79），新增 2027 年每股收益为 1.59 元，

根据可比公司给予 2025 年 27倍市盈率，对应目标价 31.59元，维持买入评级。 

风险提示 
⚫ 行业需求不及预期；产品价格下降风险 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,518 2,450 2,888 3,366 3,950 

  同比增长(%) 0.3% -2.7% 17.9% 16.6% 17.4% 

营业利润(百万元) 992 813 1,124 1,308 1,545 

  同比增长(%) -5.4% -18.0% 38.3% 16.3% 18.1% 

归属母公司净利润(百万元) 873 741 970 1,124 1,324 

  同比增长(%) -6.5% -15.1% 30.8% 15.9% 17.8% 

每股收益（元） 1.05 0.89 1.17 1.35 1.59 

毛利率(%) 48.7% 45.5% 48.3% 48.5% 48.8% 

净利率(%) 34.7% 30.3% 33.6% 33.4% 33.5% 

净资产收益率(%) 16.9% 13.5% 15.9% 15.6% 15.7% 

市盈率 26.1 30.8 23.5 20.3 17.2 

市净率 4.2 4.1 3.4 2.9 2.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附录 

表 1：光威复材可比上市公司估值 

公司 代码 
最新价格

(元) 
每股收益（元） 市盈率 

  2025/4/8 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

钢研高纳 300034 14.88 0.40 0.49 0.63 0.79 37.16 30.18 23.56 18.88 

中航高科 600862 22.40 0.74 0.83 0.93 1.09 30.25 27.07 24.00 20.60 

华秦科技 688281 72.50 1.72 2.13 3.29 4.28 42.13 34.04 22.03 16.95 

中航沈飞 600760 42.00 1.09 1.23 1.44 1.72 38.49 34.10 29.20 24.35 

中简科技 300777 31.49 0.66 0.81 0.98 1.20 47.89 38.88 32.28 26.20 

航材股份 688563 49.45 1.28 1.29 1.69 2.05 38.62 38.30 29.32 24.13 

 
调整后

平均 
     39.10 34.15 26.52 21.99 

注：“调整后”为去掉最高、最低估值后的平均估值水平 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,090 1,384 2,848 4,066 5,597  营业收入 2,518 2,450 2,888 3,366 3,950 

应收票据、账款及款项融资 2,030 1,816 1,192 1,390 1,631  营业成本 1,293 1,334 1,493 1,733 2,021 

预付账款 16 18 21 25 29  销售费用 21 21 23 26 29 

存货 456 714 373 433 505  管理费用 162 133 149 160 173 

其他 114 207 137 69 0  研发费用 168 173 166 169 173 

流动资产合计 3,707 4,138 4,572 5,983 7,762  财务费用 (27) (3) 8 15 2 

长期股权投资 0 28 0 0 0  资产、信用减值损失 97 40 36 44 54 

固定资产 1,902 2,912 3,058 3,036 2,872  公允价值变动收益 10 2 2 2 2 

在建工程 1,053 518 460 332 217  投资净收益 0 0 0 0 0 

无形资产 240 336 327 319 311  其他 178 60 109 87 44 

其他 155 139 145 142 140  营业利润 992 813 1,124 1,308 1,545 

非流动资产合计 3,350 3,934 3,991 3,829 3,540  营业外收入 1 3 3 3 3 

资产总计 7,058 8,072 8,563 9,812 11,302  营业外支出 0 2 2 2 2 

短期借款 46 49 0 0 0  利润总额 993 814 1,125 1,308 1,545 

应付票据及应付账款 515 590 629 729 865  所得税 152 128 176 205 242 

其他 416 745 90 90 90  净利润 841 686 949 1,103 1,303 

流动负债合计 977 1,383 719 819 955  少数股东损益 (32) (55) (21) (21) (21) 

长期借款 119 772 772 772 772  归属于母公司净利润 873 741 970 1,124 1,324 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.05 0.89 1.17 1.35 1.59 

其他 432 424 466 512 563        

非流动负债合计 550 1,196 1,238 1,284 1,335  主要财务比率      

负债合计 1,528 2,579 1,957 2,103 2,290   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 82 (22) (43) (64) (86)  成长能力      

股本 831 831 831 831 831  营业收入 0.3% -2.7% 17.9% 16.6% 17.4% 

资本公积 1,319 1,055 1,216 1,216 1,216  营业利润 -5.4% -18.0% 38.3% 16.3% 18.1% 

留存收益 3,303 3,632 4,601 5,726 7,050  归属于母公司净利润 -6.5% -15.1% 30.8% 15.9% 17.8% 

其他 (5) (3) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 5,530 5,493 6,606 7,709 9,012  毛利率 48.7% 45.5% 48.3% 48.5% 48.8% 

负债和股东权益总计 7,058 8,072 8,563 9,812 11,302  净利率 34.7% 30.3% 33.6% 33.4% 33.5% 

       ROE 16.9% 13.5% 15.9% 15.6% 15.7% 

现金流量表       ROIC 15.2% 11.1% 13.7% 14.1% 14.3% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 841 686 949 1,103 1,303  资产负债率 21.6% 32.0% 22.9% 21.4% 20.3% 

折旧摊销 200 273 325 364 392  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (27) (3) 8 15 2  流动比率 3.79 2.99 6.36 7.30 8.13 

投资损失 0 (0) (0) (0) (0)  速动比率 3.29 2.48 5.84 6.78 7.60 

营运资金变动 (450) 119 659 (93) (113)  营运能力      

其它 (29) (212) 35 44 49  应收账款周转率 4.6 3.2 3.1 3.1 3.1 

经营活动现金流 534 863 1,975 1,434 1,632  存货周转率 2.2 2.2 2.7 4.3 4.3 

资本支出 (776) (826) (403) (203) (103)  总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.4 0.4 

长期投资 0 (28) 28 0 0  每股指标（元）      

其他 41 (7) 2 2 2  每股收益 1.05 0.89 1.17 1.35 1.59 

投资活动现金流 (735) (861) (373) (201) (101)  每股经营现金流 0.64 1.04 2.38 1.73 1.96 

债权融资 179 836 (244) 0 0  每股净资产 6.55 6.63 8.00 9.35 10.94 

股权融资 58 (264) 162 0 0  估值比率      

其他 (309) (280) (56) (15) (2)  市盈率 26.1 30.8 23.5 20.3 17.2 

筹资活动现金流 (71) 292 (139) (15) (2)  市净率 4.2 4.1 3.4 2.9 2.5 

汇率变动影响 19 6 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 19.3 20.8 15.5 13.3 11.6 

现金净增加额 (252) 300 1,464 1,218 1,530  EV/EBIT 23.3 27.8 19.9 17.0 14.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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