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1 《光威复材-首次覆盖报告:碳纤维龙
头企业实现全产业链布局，军民市场双
轮驱动行稳致远》 2022-09-14
2 《光威复材-公司点评:Q3军品碳纤维
交付超预期，军民双轮驱动产业进入高
景气放量期》 2020-11-22
3 《光威复材-公司点评:碳纤维及织物
收入 43%高增长，望充分受益跨越式国
防装备建设》 2020-10-16

股价走势

大飞机自主可控持续加速，航空装备无人化拉动需求增长

高性能碳纤维龙头，军民双轮驱动发展

光威复材作为国内碳纤维国产化先驱，自 1992年成立以来构建了从原丝到复合材
料的全产业链布局，覆盖军工与民用双领域，掌握湿喷湿纺、干喷湿纺等核心技术，
产品广泛应用于航空航天、风电能源等高精尖场景。公司通过股权架构优化平衡战
略定力与资本弹性，依托六大业务板块协同发展，形成技术突破、产能升级与市场
拓展的闭环生态，奠定行业标杆地位。

多维协同筑牢增长基本盘，技术升级驱动抗周期韧性

公司 2019-2024年营收规模由 17.15亿元增至 24.50亿元（CAGR 7.38%），归母净利
润从 5.22亿元增至 7.41亿元（CAGR 7.25%），在行业产能过剩与产品价格下行压力
下业绩有所波动，但公司研发聚焦 T1100级碳纤维等关键技术突破，支撑新一代武
器装备、低空经济、民机配套等新兴场景布局，其整体盈利能力保持行业领先。我
们认为，公司依托纵向产业链协同优势、分散化客户结构及高端装备技术壁垒，
有望在行业洗牌期进一步扩大市场份额，未来新能源场景放量叠加航空装备国产
替代加速，有望驱动新一轮增长曲线。

大飞机国际供应链不确定性增加，核心材料自主可控需求迫切

地缘政治格局当前正加速演变，有关国家对大飞机产业链的影响不确定性在增加。
碳纤维作为大飞机机身、机翼等关键结构件的核心材料，自主可控亟待重视。另一
方面，国产大飞机复合材料应用比例跃升的轻量化趋势，客观推升单机碳纤维用量，
共同驱动民机用高性能国产碳纤维需求进入战略扩容期。光威复材作为行业龙头，
已实现 T800级产品高速增长，其产品GW300作为中国商飞直签的首个碳纤维 PCD
供应商，深度绑定国产大飞机供应链，24年业务收入同比增长 495%。我们认为海
外供应链不确定性影响下，以 C919，C929为牵引，国内碳纤维龙头企业高端民
品应用破局在即。

碳纤维无人化装备结构占比实现跃升，无人化&轻量化牵引军品稳增长

性能要求持续提升带来军机碳纤维占比持续提升，碳纤维占飞机结构重量的比例从
个位数逐步增长到 30%-50%左右。碳纤维材料在无人机领域有更大的发挥空间，如
翼龙-10无人机的机身蒙皮碳纤维复合材料的占比就超过了 50%，我们认为，由于
无人机在现代战争中具有特殊优势，近年来其需求量增长迅猛，在装备无人化趋
势下，无人装备或带来航空碳纤维数倍级增长。

盈利预测与评级：基于以上分析，我们认为，公司或受益于军机有人/无人体系升
级带来碳纤维迭代+新能源业务国内外共振+民机及通航等民用领域加速渗透，有望
重新进入成长快车道，预计公司 2025-2027年归母净利润分别为 8.98/10.73/12.75
亿元，当前股价对应 PE为 28.61/23.97/20.16倍，对应 EPS分别为 1.08元/股、1.29
元/股、1.53元/股，对应目标价格为 32.4-48.6元。首次覆盖给予“买入”评级。

风险提示：业绩波动风险，新产品开发失败风险，产品销售价格下降风险，安全生
产管理风险等

财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,517.70 2,449.93 2,920.39 3,467.17 4,091.36

增长率(%) 0.26 (2.69) 19.20 18.72 18.00

EBITDA(百万元) 1,265.31 1,240.23 1,290.04 1,454.02 1,657.22

归属母公司净利润(百万元) 873.17 741.18 898.39 1,072.57 1,274.91

增长率(%) (6.54) (15.12) 21.21 19.39 18.86

EPS(元/股) 1.05 0.89 1.08 1.29 1.53

市盈率(P/E) 29.44 34.68 28.61 23.97 20.16

市净率(P/B) 4.72 4.66 4.24 3.93 3.61

市销率(P/S) 10.21 10.49 8.80 7.41 6.28

EV/EBITDA 16.78 22.84 18.22 15.71 13.09

资料来源：wind，天风证券研究所
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1. 高性能碳纤维龙头，军民融合齐头并进

1.1. 国产碳纤维民营企业领头羊，全产业链布局筑牢技术根基

碳纤维全链锻造硬核技术 自主创新领航国产突破。光威复材成立于 1992年，隶属于威海
光威集团。公司以高性能碳纤维及复合材料的研发与生产为核心，业务涵盖碳纤维、经编
织物和机织物、系列化的树脂体系、各种预浸料、复合材料构制件和产品的设计开发、装
备设计制造、检测等上下游，依托在碳纤维领域的全产业链布局，成为复合材料业务的系
统方案提供商，覆盖军工与民用两大领域，是目前国内碳纤维行业中产品品种最全、系列
化最完整的龙头企业之一。2017年，光威复材在深交所创业板成功上市，成为 A 股首家
碳纤维上市企业，标志着其产业化与资本化协同发展进入新阶段。作为行业标杆，公司承
担多项国家重大科技专项，主导制定行业标准，拥有“国家级工业设计中心”、“国家认定
企业技术中心”、“山东省碳纤维技术创新中心”、院士工作站等多个国家和省级研发平台，
多层次的研发平台优势助力公司快速发展。

图 1：公司发展历程

资料来源：公司官网，天风证券研究所

股权集中稳固战略基石，长效激励绑定技术动能。光威复材股权架构呈现出控制权集中与
人才激励并重的特征。第一大股东光威集团持有 37.25%股份，形成核心控制权基础，有力
保障公司战略决策的延续性与执行力。与此同时，公司建立多层次人才激励机制：2022
年推出限制性股票激励计划，向 138名核心技术人员授予 625万股（含预留 125万股），
通过技术人员持股与动态股权激励，将人才价值创造与企业长期成长深度捆绑。我们认为，
该架构通过控股股东的主导作用与技术团队的创新动能释放，既保持了重大决策的连贯性，
又通过利益共享机制激发了技术团队的核心创造力，为公司在高端材料领域的持续突破奠
定制度基础。

图 2：光威复材股权结构图(截至 2025年 3月 31日)

资料来源：wind，公司年报，天风证券研究所

公司实现碳纤维全产业链布局，业务覆盖六大板块。公司以国家级工业设计中心、国家认
定企业技术中心、山东省碳纤维技术创新中心为支撑，业务涵盖碳纤维、经编织物和机织
物、系列化的树脂体系、各种预浸料、复合材料构制件和产品的设计开发、装备设计制造、
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检测等上下游，依托在碳纤维领域的全产业链布局，成为复合材料业务的系统方案提供商，
并形成碳纤维、通用新材料、能源新材料、复材科技、精密机械、光晟科技六大业务板块。
公司依托国家级技术平台和二十余年技术积淀，突破高强/高模全谱系碳纤维量产技术，掌
握湿喷湿纺与干喷湿纺核心工艺，产品广泛应用于航空航天、武器装备、风电叶片、光伏
热场、高压储氢、体育休闲、建筑补强等领域。

表 1：公司主要业务及产品

业务板块 产品类别 具体产品 示例

碳纤维板块 碳纤维 TZ300;TZ700G;TZ700S;TZ800H;TZ800S;

TZ800G;TZ1000G;TZ1100G;TZ1100;TZ40J;

TZ40S;TZ40X;TZ46J;TZ50J;TZ55J;TZ60J;TZ65J

机织物 W-1011、W-3021 等 100 余种规格牌号

多轴向经编织

物

KUC300、KBC150 等 50 余种规格牌号

通用新材料板

块

预浸料 以环氧树脂、双马树脂、氰酸酯树脂、

酚醛树脂体系的高性能树脂为基体，以

碳纤维、玻璃纤维、芳纶纤维、石英纤

维等纤维或织物为增强体，可生产 1270

mm 幅宽多种规格热熔法预浸料。

以环氧树脂、酚醛树脂体系的高性能树

脂为基体，以碳纤维织物、玻璃纤维织

物、石英纤维织物为增强体，可生产

1530mm 幅宽多种规格溶剂法预浸料。

预浸料分切窄

带

可根据客户需求提供不同宽度规格的分

切产品；宽度范围 3mm-1000mm
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预浸丝 可根据客户需求提供 T700、T800 等级别

12K 及 24K 等型号碳纤维预浸丝

能源新材料板

块

风电碳梁

建筑补强板

碳纤维肋筋

碳纤维抽油杆

精密机械板块 碳纤维装备

预浸料装备
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缠绕装备

铺丝铺带装备

碳纤维电机转子

工装模具

光晟科技板块 碳纤维缠绕壳

体

航天固体发动机壳体等先进复合材料装备

资料来源：公司年报，天风证券研究所

1.2. 多维布局待新一轮周期兴起，研发提效与结构优化共筑长期竞争力

多维业务协同夯实中长期增长基础，创新驱动构筑抗压韧性。2019至 2024年，公司营业
收入从 17.15 亿元波动上行至 24.50 亿元，CAGR达 7.38%；归母净利润自 5.22 亿元增至
7.41 亿元，CAGR达 7.25%。当前业绩波动主要受行业产能过剩、产品价格下行等周期性
影响。公司通过风电碳梁业务恢复性增长，以及低空经济、新能源汽车等新兴场景的突破，
逐步缓解对单一市场的依赖。我们认为，依托技术研发深度赋能产品升级，叠加客户结构
分散化与终端场景多元化布局，公司抗周期能力有望持续提升，中长期发展韧性及可持续
增长动能有望进一步强化。

图 3：公司 2019-2024营收情况（单位：亿元） 图 4：公司 2019-2024归母净利润情况（单位：亿元）
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资料来源：wind，天风证券研究所 资料来源：wind，天风证券研究所

业务结构优化与新兴动能释放，多元布局筑牢抗压韧性。2024年，公司碳纤维及织物、风
电碳梁、预浸料三大核心业务合计贡献营收 22.22亿元，占比超九成，构成营收基本盘。
市场结构方面，航空、航天、新能源三大领域贡献 87.12%营收，新能源业务同比增长 16.66%，
成为核心增量；航空、航天业务受行业周期影响短期承压，非航装备、工业制造等多元化
场景保持微增，体育休闲业务收缩。我们认为，公司以航空航天业务为战略基本盘，叠加
新能源等新兴领域的多元化扩张，既筑牢了抗周期波动的产业韧性，又激活了多维度增长
动能，形成"核心业务稳底盘、增量赛道强驱动"的良性结构，为穿越行业周期波动提供可
持续动能保障。

图 5：2024年公司业务的板块结构 图 6：2024年公司业务的市场结构

资料来源：公司年报，天风证券研究所 资料来源：公司年报，天风证券研究所

费用管控与研发提效并进，技术突破支撑战略转型。2019-2024年，光威复材期间费用率
从 18.75%降至 13.24%，下降了 5.51个百分点，非研发费用持续优化体现精细化运营能力。
尽管研发费用绝对值呈波动下行趋势（2020年峰值 2.74亿元后回落至 2024年 1.73亿元），
但研发投入聚焦碳纤维高端型号攻关（T1100级双工艺突破）、商飞 PCD资质获取（GW300
碳纤维及阻燃预浸料）及新兴场景开拓，TZ40S纤维降本量产、消费电子超薄预浸料稳定
供货等突破，验证公司以研发效率对冲投入规模压力的能力，为低空装备、民机配套及新
能源领域的长线增长奠定差异化优势。我们认为，公司通过费用结构优化释放经营弹性，
叠加技术成果转化率提升，构建起以技术突破驱动产业升级的高质量发展路径。

图 7：公司 2019-2024期间费用率情况 图 8：公司 2019-2024研发费用情况
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资料来源：wind，天风证券研究所 资料来源：wind，天风证券研究所

毛利率与净利率保持较高水平，但细分业务受行业波动及产品结构变化影响显著。公司毛
利率稳定在 45%-49%区间，净利率维持在 29%-30.4%，体现较强盈利韧性。碳纤维业务毛
利率从 2022年 66.31%降至 2024年 58.37%，主因高性能产品价格下降所致，但 T800级装
备产品及航空/航天高端应用形成支撑；碳梁毛利率 2023年降至 18.12%，2024 年回升至
26.36%，受益于创新和产线技术改造及客户拓展。我们认为，尽管碳纤维业务受行业波动
致使毛利率有所下滑，但高端装备产品及工艺升级驱动的碳梁业务回暖，有效支撑了高毛
利产品结构。公司通过聚焦装备级碳纤维和高端工业场景，构建了高附加值产品壁垒，整
体毛利率的稳定性和细分业务的动态调整能力共同构筑了盈利韧性。

图 9：公司 2019-2024净利率与毛利率情况 图 10：公司 2022-2024分产品毛利率

资料来源：wind，天风证券研究所 资料来源：wind，天风证券研究所

2. 多场景拓宽市场空间，产能升级构筑成长护城河

2.1. 航空航天领域技术迭代催生高端材料需求，产能升级驱动业务持续增
长

性能要求持续提升带来军机碳纤维占比持续提升，我国国产化新型碳纤维应用加速。从国
外军机复合材料的使用情况来看，上世纪七十年代中期，碳纤维增强复合材料在军机尾翼
的垂直尾翼、水平尾翼等部件开始逐步使用，如 F-15、F-16、Mig-29、幻影 2000、F/A-18
等军机，碳纤维占飞机结构重量的比例从个位数逐步增长到 30%-50%左右。从国内军机复
合材料的使用情况来看，我国第三代歼-10的鸭翼结构，歼-11B的机翼外翼段、水平尾翼
和垂直尾翼及歼-20的机身、机翼、垂直尾翼、进气口以及鸭翼上均使用了碳纤维增强复
合材料。我们认为，光威复材 T800/1100、中简科技 ZT9等新型号应用持续加速，彰显了
国产碳纤维在新型号新装备应用持续加速，有望带来我国高端碳纤维需求空间持续打开。

图 11：先进复合材料在军机上的应用 图 12：国外直升机先进复合材料应用情况
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资料来源：《碳纤维增强复合材料在航空航天领域的应用》黄亿洲等，天风

证券研究所

资料来源：《碳纤维增强复合材料在航空航天领域的应用》黄亿洲等，天风证

券研究所

复材与无人机性能匹配程度高，装备无人化带来广阔市场。复合材料在无人机领域有更大
的发挥空间，从复合材料本身而言其优良的力学性能极大地减小机身的重量，提高结构载
荷，增强结构安全性和整体的隐身性；采用复合材料设计标准的无人机设计的无人机不需
要考虑人体生理耐力，可以充分利用复合材料的性能优势，从而设计出比有人驾驶飞机更
低的安全系数，实现更高的灵活机动性，无人机可以设计出更大的过载系数可达 15~20g。
如翼龙-10无人机的机身蒙皮碳纤维复合材料的占比就超过了 50%，我们认为，由于无人
机在现代战争中具有特殊优势，近年来其需求量增长迅猛，在装备无人化趋势下，无人装
备或带来航空碳纤维数倍级增长。

表 2：部分中、美无人机复合材料的使用情况

国家 公司 机型 复合材料占比/%

美国 诺斯罗普·格鲁门 全球鹰 65

美国 通用原子 捕食者 92

美国 AAI 影子 95

美国 波音 X-45 90

中国 成都飞机工业公司 云影 60

中国 航天彩虹 彩虹 4 80

资料来源：《基于 Lamb波和贝叶斯框架的复合材料层合板分层损伤监测研究》范朝珠，天风证券研究所

经济性要求带来碳纤维渗透加速，国产大飞机牵引国产高端碳纤维打开广阔成长空间。在
民用飞机方面,美国波音公司和欧洲空中客车公司等世界著名的民用飞机生产商都在碳纤
维增强复合材料应用上取得了显著的成果。波音公司生产的 B777 客机采用的复合材料仅
占全机结构重量的 9%，而 B787客机中碳纤维增强复合材料和玻璃纤维增强材料已占全机
结构重量的 50%，可节省燃油 20%。我国国产飞机复合材料的使用情况与国外先进水平先
比较差距还比较明显，国产商用C919型干线客机中CFRP在机身结构中的占比为 12%，C929
大型客机复合材料使用比例将超过 50%。我们认为，随着我国国产大飞机产能提升与国产
化加速，国内民机国产碳纤维或持续加速，民用航空市场或接力国内军机打开国产高端航
空碳纤维第二成长曲线。

图 13：国内外民用客机先进复合材料应用情况 图 14：波音 787的复合材料用量
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资料来源：《碳纤维增强复合材料在航空航天领域的应用》黄亿洲等，天风

证券研究所

资料来源：《航空航天领域先进复合材料制造技术进展》张璇等，天风证券研

究所

大飞机国际供应链不确定性增加，核心材料自主可控需求迫切。尽管 C919在中国完成总
装，并截止至 2024年 5月已获得超过 1300架订单，其核心部件航空发动机等仍高度依赖
国际供应链。地缘政治格局当前正加速演变，有关国家对大飞机产业链的影响不确定性在
增加。碳纤维作为大飞机机身、机翼等关键结构件的核心材料，自主可控亟待重视，保障
C919 供应链安全与项目自主可控是当务之急。我们认为海外供应链不确定性影响下，以
C919，C929为牵引，国内碳纤维龙头企业高端民品应用破局在即。

图 15：国内航空碳纤维复合材料发展历程 图 16：典型大涵道比航空发动机风扇机匣和叶片复合材料的应用

资料来源：航空动力未来公众号，天风证券研究所 资料来源：机械工程材料公众号，天风证券研究所

碳纤维复材擎动引擎减重，高强耐温突破冷端应用。碳纤维增强树脂基复合材料凭借其高
比强度、高比模量、优异的抗疲劳与耐腐蚀性能，已成为航空发动机实现减重增效的核心
材料，减重效率较钛合金提升 25%以上。在航空发动机中，CFRP 主要用于发动机风扇叶片、
机匣等部件。国际主流航空发动机制造商（如 GE、罗罗、普惠）已在这些部件上实现了规
模化应用。国内已成功突破 T300/T800级碳纤维及耐 350℃高温树脂基体技术，并在部分
应用场景中实现了 CFRP 部件的制造与应用。我们认为，为显著提升国产航空发动机性能
指标并缩小与国际领先水平的技术代差，冷端部件轻量化升级对碳纤维复合材料的应用需
求将显著提升，将直接驱动对国产高端碳纤维（如 T800及以上级别）及其配套耐高温树
脂基体材料的需求进入快速增长通道。

图 17：2024年公司碳纤维业务产品结构 图 18：2024年碳纤维业务市场结构
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资料来源：公司年报，天风证券研究所 资料来源：公司年报，天风证券研究所

高端碳纤维业务实现结构性增长，技术认证与产能优势构筑航空航天核心竞争力。2024
年核心产品结构以 T300（35.57%）、T800（32.52%）、T700（18.04%）及 MJ 级（11.69%）
为主，其中 T800级产品收入同比大幅增长 64.64%，成为核心增长驱动力。公司在航空领
域实现 70.77%的收入占比，覆盖商飞 C919及低空飞行器关键部件，并通过中国商飞特殊
过程认证审核实现深度绑定，内蒙古基地年产 4,000吨产线投产进一步强化供应能力。我
们认为，在技术迭代、国产替代及下游应用拓展驱动下，依托国产大飞机产能爬坡与材料
国产替代、军用装备新型号与高端材料升级、无人化趋势与性能适配，形成四大增长极。
公司凭借产业认证资质、主机厂协同优势等，在国产替代与轻量化趋势下，有望通过航发、
机身结构等高端场景持续提升产品附加值，巩固其在碳纤维产业链的技术先发优势和供应
链核心地位。

2.2. 风电叶片大型化催生新能源材料升级机遇，公司依托碳纤维技术突破
与全球化布局打开增长空间

风电叶片大型化提升材料性能要求，碳纤维成为增强刚性的必然选择。随着风电叶片长度
突破百米，玻璃纤维在强度与刚度上的不足日益凸显，碳纤维因其高比强度、轻量化特性
成为大型叶片的必要选择。叶片大型化要求极端风载下叶尖不碰塔架，碳纤维复合材料可
同时满足减重与刚度需求，适配大功率风电机组技术迭代。据智研咨询的数据，2023年中
国风电叶片市场规模达 442亿元，2024年增至 476亿元，预计 2025年将突破 562亿元。
国内已实现百米级叶片量产，适配大功率机组需求，行业规模与技术同步扩张。我们认为，
风电装机容量持续增长与叶片大型化趋势明确，将推动碳纤维在叶片制造中的用量快速攀
升，叠加技术迭代对材料性能的刚性要求，风电用碳纤维行业需求有望进入加速释放周期。

图 19：中国风电叶片行业市场规模及预测情况

资料来源：智研咨询，天风证券研究所
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全球风电巨头核心供应商地位稳固，拉挤工艺技术驱动产品竞争力。光威复材作为全球风
电巨头维斯塔斯的核心碳梁供应商，凭借全资子公司威海光威能源新材料在拉挤工艺领域
的深度积累，构建了覆盖风电碳梁、建筑补强板及碳玻三明治夹层板等产品的技术优势。
2024年能源新材料板块实现 5.37亿元销售收入，同比增长 25.81%，通过产线改造和新品
开发成功扭转此前两年下滑态势。公司依托全球化服务能力与维斯塔斯的协同，在欧亚市
场形成外销主力地位，通过碳玻混合设计等创新突破降低单一客户依赖风险。我们认为，
随着海上风电加速列装和叶片大型化趋势带来的碳纤维需求提升，其工业量产经验与工艺
迭代能力将持续释放业务增长潜力。

2.3. 低空经济有望迈入万亿规模化新纪元，碳纤维龙头垂直整合领航产业
链升级

低空经济政策突破激活产业空间，适航管理优化加速商业化进程。我国低空经济产业在政
策松绑与法规完善的双重驱动下进入高速发展期。2023年《国家空域基础分类方法》首次
划定非管制空域（G、W类），为空域资源释放奠定基础；《无人驾驶航空器飞行管理暂行
条例》及适航审定指南的密集出台，推动飞行器管理规范化进程提速。2023年低空经济市
场规模达 5059.5亿元，同比增速 33.8%，中商产业研究院预测 2024 年规模将突破 9702.5
亿元，2025年达 1.5万亿元。我们认为，空域管控松绑与适航立法完善将催化低空经济从
探索期进入规模化落地阶段，无人机、通用航空等细分领域需求加速释放，推动全产业链
向万亿级市场迈进。

图 20：中国低空经济市场规模

资料来源：中商情报网，天风证券研究所

低空飞行器轻量化设计依赖碳纤维性能优势，政策与技术共振驱动材料渗透率提升。碳纤
维在低空经济领域应用广泛，如小鹏汇天旅航者 X2整机采用全碳纤维结构，峰飞航空“盛
世龙”机身 100%使用环氧基碳纤维复合材料，显著提升强度与刚度。研究显示，复合材料
在 evtol中结构部件和推进系统应用占比 75%-80%，座椅等内部结构应用占 12%-14%。其轻
量化、高强度特性契合飞行器性能需求，其在减重、耐腐蚀等方面不可替代。我们认为，
随着低空经济政策松绑与适航标准完善，碳纤维在机身主承力部件中的渗透率将持续提升，
驱动产业链向规模化、高端化升级，成为低空飞行器制造的核心增长引擎。

图 21：复合材料在 evtol不同部位应用占比
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资料来源：中国复合材料工业学会，天风证券研究所

碳纤维产品夯实高端根基，低空经济布局构筑新增长极。光威复材作为国内碳纤维行业龙
头，在低空经济领域，公司通过对预浸料车间进行数字化升级，计划实现材料从上料到包
装通过机械臂以及 AGV 运输车实现自动化运行，减轻工人的物料搬运的强度，生产效率大
幅提升，为碳纤维规模化应用奠定基础。其自主研发的碳纤维材料已成功应用于我国首款
获民航局认证的 RX4E 锐翔四座电动飞机。公司正配合地方政府规划低空经济产业园，提
供从飞机设计优化到材料评测的一站式服务，推动实现从材料供应到产品制造的全链条升
级。我们认为，随着低空经济被纳入国家发展战略且产业生态加速完善，光威复材凭借在
高端碳纤维领域的技术积淀与智能制造转型成果，不仅能深度受益于电动飞机、eVTOL
等新兴载具对轻量化材料的刚性需求，更可通过延伸产业链服务提升附加值，在万亿级低
空经济市场中占据先发优势。

3. 盈利预测和投资建议

3.1. 基本假设

综上所述，光威复材作为国内碳纤维全产业链龙头企业，依托军民市场双轮驱动及核心技
术优势，在高性能碳纤维、风电碳梁及低空经济领域形成深度布局。公司凭借航空航天认
证壁垒、产能升级及工艺创新，持续受益于国防装备升级、风电叶片大型化及低空经济政
策红利，叠加新兴场景技术突破，有望进一步强化盈利韧性并释放长期增长潜力。基于以
上分析，我们假设公司未来三年总营收同比增速 19.20%/18.72%/18.00%，毛利率
45.83%/45.32%/45.02%，在此假设下预测 2025-2027年公司净利润分别为 8.98/10.73/12.75亿
元，对应 EPS分别为 1.08元/股、1.29元/股、1.53元/股。

表 3：公司各业务盈利预测(单位：亿元)

报告期 2022 2023 2024A 2025E 2026E 2027E

碳纤维及织物

收入 13.86 16.67 14.52 16.70 19.29 22.37

YOY 20.28% -12.91% 15.00% 15.50% 16.00%

成本 4.67 6.36 6.04 7.01 8.10 9.40

毛利 9.19 10.31 8.48 9.69 11.19 12.98

毛利率(%) 66.31 61.85 58.37 58.00 58.00 58.00

碳梁

收入 6.62 4.26 5.37 6.97 8.72 10.46

YOY -35.54% 25.81% 30.00% 25.00% 20.00%

成本 4.97 3.49 3.95 5.13 6.41 7.69

毛利 1.64 0.77 1.41 1.85 2.31 2.77
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毛利率(%) 24.81 18.12 26.36 26.50 26.50 26.50

预浸料

收入 3.00 2.68 2.34 2.57 2.83 3.11

YOY -10.52% -12.86% 10.00% 10.00% 10.00%

成本 1.91 1.77 1.50 1.64 1.81 1.99

毛利 1.09 0.91 0.84 0.93 1.02 1.12

毛利率(%) 36.38 33.98 35.77 36.00 36.00 36.00

制品和其他

收入 1.55 1.46 2.21 2.87 3.73 4.85

YOY -5.90% 51.22% 30.00% 30.00% 30.00%

成本 1.21 1.24 1.80 1.98 2.57 3.34

毛利 0.34 0.22 0.40 0.89 1.16 1.50

毛利率(%) 21.83 15.31 18.29 31.00 31.00 31.00

其他

收入 0.09 0.10 0.07 0.09 0.11 0.12

YOY 14.37% -27.84% 30.00% 20.00% 10.00%

成本 0.02 0.07 0.04 0.06 0.07 0.07

毛利 0.06 0.03 0.03 0.04 0.04 0.05

毛利率(%) 72.12 31.78 41.51 40.00 40.00 40.00

收入总计 25.11 25.18 24.50 29.20 34.67 40.91

毛利总计 12.32 12.25 11.16 13.38 15.71 18.42

毛利率 49.08% 48.66% 45.55% 45.83% 45.32% 45.02%

营业收入增长率 0.26% -2.69% 19.20% 18.72% 18.00%

资料来源：wind，天风证券研究所

3.2. 相对估值

我们采用 PE 法可比估值进行目标价预测。公司作为碳纤维领域核心供应商，通过横向比
较，我们选取吉林碳谷、中航高科、中简科技为可比公司。参考 2025年可比公司 PE，考
虑到公司或受益于军机有人/无人体系升级带来碳纤维迭代+新能源业务国内外共振+民机
及通航等民用领域加速渗透，有望重新进入成长快车道。我们认为 2025年公司 PE 30-45x
为合理估值区间，对应目标价格为 32.4-48.6元。首次覆盖给予“买入”评级。

表 4：可比公司 PE预测(Wind一致预期)

证券代码 公司 预测 EPS（元/股） 预测 PE

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

836077.BJ 吉林碳谷 0.16 0.26 0.27 70.09 45.31 44.60

600862.SH 中航高科 0.83 0.93 1.09 30.53 25.24 21.67

300777.SZ 中简科技 0.81 0.98 1.2 34.93 35.53 28.84

平均值 0.6 0.72 0.85 45.18 35.36 31.70

资料来源：wind，天风证券研究所

4. 风险提示

4.1. 业绩波动的风险

2024年，公司装备应用业务收入占比较大，未来仍将在公司业务中占有重要地位，而装备
业务采购订单的不稳定性、不可预见性强，供货时间分布不均，订单合同年度执行率具有
不确定性，可能导致收入及经营业绩在各季度、年度之间出现较大波动，或者依据公司年
度内某一期间的财务指标或者其他个别指标推算全年业绩或者未来年份业绩可能会出现
较大误差。
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4.2. 新产品开发的风险

目前碳纤维是公司主要收入来源之一，持续的研发投入和新产品的不断推出是满足高端装
备应用不断提高的技术要求、确保碳纤维业务稳定成长的重要保证。高端应用领域相关型
号产品研制需经过立项、方案论证、工程研制、设计定型与生产定型等多个阶段，从研制
到实现销售的周期较长；同时，公司开发新产品也可能面临与国内其他企业的竞争，如果
公司新产品未能通过设计定型批准，或者在应用验证中未能达到预期效果或目标，则无法
实现新产品的批量销售，将对公司未来业绩增长带来不利影响。

4.3. 产品销售价格下降的风险

公司装备业务碳纤维销售价格由有关部门和业务相关各方依《价格管理办法》采取审价方
式确定，2024年，公司相关定型批产碳纤维产品价格稳定；公司民品业务相关产品价格随
行就市，主要受到原材料价格及市场供求关系的影响，其中风电碳梁产品价格主要由公司
与终端客户双方协商，受市场竞争、原材料碳纤维价格、汇率变化、合作状况等因素影响，
产品销售价格存在波动风险；工业通用型纤维主要受供需格局变化、市场竞争影响，产品
销售价格存在继续下降风险。产品价格下降将导致产品盈利能力下降从而对公司经营业绩
产生不利影响。

4.4. 安全生产管理风险

丙烯腈是碳纤维生产的主要原材料，公司的丙烯腈原料存储区属于三级重大危险源；在碳
纤维、预浸料和复合材料制品的生产过程中还会以溶剂助剂等形式用到亚砜、丙酮、乙醇
等其他多种易燃、易爆化学品；因使用上述危化品而使工艺技术需要的聚合、蒸馏等生产
过程属于国家安监总局规定的危险工艺；由于丙烯腈及亚砜、丙酮、乙醇等危化品的特性，
在其运输、存贮、领取使用、生产加工过程中，存在着可能因管理不到位、员工操作不当
或者其他偶然因素引起的泄露、中毒、爆炸、火灾、污染等重大安全事故的风险。此外，
碳纤维生产过程中最高达近 3000 度的不同温区的高温工艺及设备等，也对公司的安全生
产和管理构成了挑战。随着业务与生产规模的扩张，如果公司无法有效地保持和提高安全
生产管理水平，不排除发生重大安全生产事故从而给公司带来重大不利影响的可能。
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财务预测摘要

资产负债表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E

货币资金 1,090.25 1,384.25 2,402.27 3,066.51 4,243.44 营业收入 2,517.70 2,449.93 2,920.39 3,467.17 4,091.36

应收票据及应收账款 758.74 1,011.47 278.38 1,262.59 328.50 营业成本 1,292.55 1,334.05 1,581.90 1,895.69 2,249.39

预付账款 16.25 17.84 32.45 28.65 35.78 营业税金及附加 34.07 35.71 35.04 41.61 49.10

存货 455.96 713.74 409.22 12.04 487.82 销售费用 20.78 21.23 20.44 24.27 28.64

其他 1,385.91 1,010.89 976.47 1,069.25 1,140.95 管理费用 162.18 133.40 146.02 173.36 204.57

流动资产合计 3,707.11 4,138.18 4,098.80 5,439.04 6,236.49 研发费用 168.25 172.71 204.43 242.70 270.03

长期股权投资 0.00 28.08 28.08 28.08 28.08 财务费用 (27.15) (2.89) (4.17) (29.27) (44.46)

固定资产 1,902.05 2,912.31 2,595.55 2,278.79 1,962.02 资产/信用减值损失 (97.05) (39.89) (45.87) (59.02) (60.46)

在建工程 1,053.43 518.20 578.20 578.20 578.20 公允价值变动收益 10.19 1.94 0.00 0.00 0.00

无形资产 239.82 335.71 325.38 315.05 304.72 投资净收益 0.00 0.08 0.42 0.13 0.16

其他 155.18 139.26 176.29 165.87 146.52 其他 211.58 95.32 124.59 142.57 143.52

非流动资产合计 3,350.47 3,933.57 3,703.51 3,366.00 3,019.56 营业利润 991.71 813.19 1,015.86 1,202.49 1,417.31

资产总计 7,057.59 8,071.75 7,802.31 8,805.04 9,256.05 营业外收入 1.26 2.74 1.40 1.38 1.69

短期借款 46.27 48.78 39.98 39.98 39.98 营业外支出 0.08 2.22 2.39 2.40 1.77

应付票据及应付账款 515.13 589.80 587.65 974.57 833.15 利润总额 992.88 813.71 1,014.87 1,201.47 1,417.23

其他 415.81 744.82 379.29 551.85 604.71 所得税 151.97 127.57 149.47 176.98 204.08

流动负债合计 977.21 1,383.40 1,006.92 1,566.39 1,477.84 净利润 840.91 686.14 865.40 1,024.49 1,213.15

长期借款 118.77 772.04 300.04 300.04 300.04 少数股东损益 (32.25) (55.05) (32.99) (48.08) (61.76)

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 归属于母公司净利润 873.17 741.18 898.39 1,072.57 1,274.91

其他 431.68 423.55 475.95 461.16 448.08 每股收益（元） 1.05 0.89 1.08 1.29 1.53

非流动负债合计 550.45 1,195.59 775.99 761.20 748.12

负债合计 1,527.65 2,578.99 1,782.90 2,327.60 2,225.96

少数股东权益 81.91 (21.89) (37.91) (60.24) (89.57) 主要财务比率 2023 2024 2025E 2026E 2027E

股本 831.35 831.35 831.35 831.35 831.35 成长能力

资本公积 1,318.75 1,216.16 1,216.16 1,216.16 1,216.16 营业收入 0.26% -2.69% 19.20% 18.72% 18.00%

留存收益 3,302.93 3,631.61 4,067.80 4,566.00 5,171.58 营业利润 -5.44% -18.00% 24.92% 18.37% 17.86%

其他 (5.00) (164.48) (58.00) (75.83) (99.44) 归属于母公司净利润 -6.54% -15.12% 21.21% 19.39% 18.86%

股东权益合计 5,529.93 5,492.76 6,019.41 6,477.45 7,030.09 获利能力

负债和股东权益总计 7,057.59 8,071.75 7,802.31 8,805.04 9,256.05 毛利率 48.66% 45.55% 45.83% 45.32% 45.02%

净利率 34.68% 30.25% 30.76% 30.93% 31.16%

ROE 16.03% 13.44% 14.83% 16.41% 17.91%

ROIC 23.95% 15.15% 17.14% 25.93% 31.93%

现金流量表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 偿债能力

净利润 840.91 686.14 898.39 1,072.57 1,274.91 资产负债率 21.65% 31.95% 22.85% 26.43% 24.05%

折旧摊销 200.81 276.47 327.09 327.09 327.09 净负债率 -15.63% -5.81% -32.98% -40.61% -53.82%

财务费用 8.72 22.33 (4.17) (29.27) (44.46) 流动比率 3.79 2.99 4.07 3.47 4.22

投资损失 0.00 (0.08) (0.42) (0.13) (0.16) 速动比率 3.33 2.48 3.66 3.46 3.89

营运资金变动 (1,112.31) 180.98 872.04 (139.46) 273.43 营运能力

其它 596.30 (302.91) (32.99) (48.08) (61.76) 应收账款周转率 3.98 2.77 4.53 4.50 5.14

经营活动现金流 534.44 862.93 2,059.95 1,182.73 1,769.05 存货周转率 4.57 4.19 5.20 16.46 16.37

资本支出 865.54 877.82 7.60 14.79 13.08 总资产周转率 0.38 0.32 0.37 0.42 0.45

长期投资 0.00 28.08 0.00 0.00 0.00 每股指标（元）

其他 (1,600.24) (1,767.01) (67.18) (14.66) (12.92) 每股收益 1.05 0.89 1.08 1.29 1.53

投资活动现金流 (734.71) (861.11) (59.58) 0.13 0.16 每股经营现金流 0.64 1.04 2.48 1.42 2.13

债权融资 222.53 841.80 (643.59) 47.84 68.23 每股净资产 6.55 6.63 7.29 7.86 8.56

股权融资 (354.79) (674.56) (338.75) (566.45) (660.50) 估值比率

其他 60.85 124.56 0.00 (0.00) (0.00) 市盈率 29.44 34.68 28.61 23.97 20.16

筹资活动现金流 (71.41) 291.81 (982.34) (518.61) (592.27) 市净率 4.72 4.66 4.24 3.93 3.61

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 EV/EBITDA 16.78 22.84 18.22 15.71 13.09

现金净增加额 (271.67) 293.63 1,018.02 664.24 1,176.93 EV/EBIT 19.84 29.22 24.41 20.28 16.30

资料来源：公司公告，天风证券研究所
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