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光威复材（300699.SZ）2025 年半年报点评    
 

2Q25 营收环比增加 12%；43 亿大合同履约进程稳健 
 

 2025 年 08 月 19 日 

 

➢ 事件：8 月 18 日，公司发布 2025 年半年报，上半年实现营收 12.0 亿元，

YOY +3.9%；归母净利润 2.7 亿元，YOY -26.9%；扣非净利润 2.5 亿元，YOY 

-24.2%。业绩表现符合市场预期。上半年，公司碳纤维板块受行业供需失衡等影

响，业绩有所下滑；但风电碳梁业务实现快速增长。我们点评如下： 

➢ 2Q25 利润率压力较大；大合同持续履约中。1）单季度看：公司 2Q25 实

现营收 6.4 亿元，同比减少 1.4%，环比增加 12.4%；归母净利润 1.1 亿元，同

比减少 45.7%，环比减少 26.0%；2）利润率：1H25，公司毛利率同比下滑 2.1ppt

至 42.5%；净利率同比下滑 8.1ppt 至 22.1%，其中，2Q25 毛利率同比下滑

4.8ppt 至 38.0%；净利率同比下滑 13.5ppt 至 17.5%。3）合同：2024 年 12

月，公司公告总金额 36.6 亿元的合同；2025 年 6 月，补充签订 6.6 亿元的合

同。合同履约周期跨越 2025~2027 年，未来的需求确定性和稳定性较强。 

➢ 价格等因素影响碳纤维板块表现；风电碳梁恢业务快速增长。2025 年上半

年，1）碳纤维：包括拓展纤维和内蒙古光威在内，主要受行业供需失衡、工业

用高性能碳纤维产品价格下降以及装备用碳纤维受传统型号产品需求节奏因素

等影响，营收 6.36 亿，YOY -6.85%。2）能源新材料：随着新客户业务规模进

一步扩大及传统客户订单增加，风电碳梁业务快速增长，营收 3.69 亿元，YOY 

+47.95%。3）通用新材料：预浸料主要受部分应用领域市场竞争、产品价格下

降影响，营收 1.11 亿元，YOY -5.17%。4）复材科技：营收 0.35 亿元，YOY -

46.20%。5）精密机械：营收 0.37 亿元，YOY +7.88%。6）光晟科技：营收

753.65 万元，YOY +44.79%。 

➢ 新项目研发投入增加；经营活动现金流保持净流入。2025 年上半年，公司

期间费用率同比增加 3.2ppt 至 15.7%，其中销售费用率同比增加 0.03ppt 至

0.7%；管理费用率同比增加 0.2ppt 至 5.0%；研发费用率同比增加 2.3ppt 至

9.4%，系新项目新产品投入增加所致。截至 2025 年二季度末，公司：1）应收

账款及票据 11.7 亿元，较年初增加 15.8%；2）存货 7.7 亿元，较年初增加 7.6%；

3）合同负债 0.2 亿元，较年初减少 2.4%。2025 年上半年，公司经营活动净现

金流为 3.1 亿元，去年同期为 3.6 亿元。 

➢ 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 6.99 亿元、8.52 亿元、10.24 亿

元，当前股价对应 2025~2027 年 PE 分别是 38x/31x/26x。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 2,627 3,097 3,605 

增长率（%） -2.7 7.2 17.9 16.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 741 699 852 1,024 

增长率（%） -15.1 -5.8 22.0 20.2 

每股收益（元） 0.89 0.84 1.02 1.23 

PE 36 38 31 26 

PB 4.9 4.6 4.3 3.9 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 08 月 18 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 2,627 3,097 3,605  成长能力（%）     

营业成本 1,334 1,436 1,670 1,924  营业收入增长率 -2.69 7.21 17.91 16.41 

营业税金及附加 36 34 40 47  EBIT 增长率 -16.60 -4.82 22.80 20.92 

销售费用 21 21 23 25  净利润增长率 -15.12 -5.75 21.95 20.23 

管理费用 133 158 189 216  盈利能力（%）     

研发费用 173 210 232 252  毛利率 45.55 45.35 46.09 46.64 

EBIT 807 768 943 1,141  净利润率 28.01 26.78 27.67 28.55 

财务费用 -3 11 12 13  总资产收益率 ROA 9.18 8.27 9.38 10.35 

资产减值损失 -42 -42 -42 -42  净资产收益率 ROE 13.44 12.06 13.71 15.09 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 813 799 973 1,169  流动比率 2.99 2.88 2.76 2.73 

营业外收支 1 1 1 1  速动比率 2.46 2.38 2.24 2.21 

利润总额 814 799 974 1,170  现金比率 1.00 0.84 0.59 0.45 

所得税 128 96 117 140  资产负债率（%） 31.95 31.60 31.67 31.47 

净利润 686 704 857 1,029  经营效率     

归属于母公司净利润 741 699 852 1,024  应收账款周转天数 128.14 140.96 155.06 170.56 

EBITDA 1,086 1,083 1,283 1,514  存货周转天数 195.28 195.28 195.28 195.28 

      总资产周转率 0.30 0.31 0.34 0.36 

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

货币资金 1,384 1,237 991 860  每股收益 0.89 0.84 1.02 1.23 

应收账款及票据 1,011 1,195 1,549 1,983  每股净资产 6.63 6.97 7.48 8.17 

预付款项 18 17 19 22  每股经营现金流 1.04 1.07 0.97 1.13 

存货 714 726 851 987  每股股利 0.50 0.51 0.52 0.54 

其他流动资产 1,011 1,069 1,224 1,391  估值分析     

流动资产合计 4,138 4,244 4,634 5,243  PE 36 38 31 26 

长期股权投资 28 28 28 28  PB 4.9 4.6 4.3 3.9 

固定资产 2,912 3,427 3,826 4,137  EV/EBITDA 24.39 24.60 20.95 17.85 

无形资产 336 370 404 438  股息收益率（%） 1.55 1.57 1.60 1.68 

非流动资产合计 3,934 4,201 4,444 4,653       

资产合计 8,072 8,445 9,078 9,897       

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 590 643 763 908  净利润 686 704 857 1,029 

其他流动负债 745 782 868 962  折旧和摊销 279 315 340 373 

流动负债合计 1,383 1,473 1,680 1,919  营运资金变动 -165 -203 -470 -540 

长期借款 772 772 772 772  经营活动现金流 863 892 804 939 

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 2,669 2,875 3,114  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 5,776 6,203 6,782  筹资活动现金流 292 -459 -469 -489 

负债和股东权益合计 8,072 8,445 9,078 9,897  现金净流量 300 -148 -246 -131 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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