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市场数据  
收盘价(元) 31.28 

一年最低/最高价 25.46/39.87 

市净率(倍) 4.84 

流通A股市值(百万元) 25,694.74 

总市值(百万元) 26,004.69 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.47 

资产负债率(%,LF) 33.48 

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 年报点评：

签订日常经营重大合同，未来业绩有

所保障》 

2025-04-01 

《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 
  

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） 2,518 2,450 2,694 3,059 3,539 

同比 0.26 (2.69) 9.94 13.56 15.70 

归母净利润（百万元） 873.17 741.18 761.01 1,074.92 1,285.82 

同比 (6.54) (15.12) 2.68 41.25 19.62 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.05 0.89 0.92 1.29 1.55 

P/E（现价&最新摊薄） 29.78 35.09 34.17 24.19 20.22 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2025 年中报。2025 年上半年实现营业收入 12.01 亿元，

同比去年+3.87%；归母净利润 2.69 亿元，同比去年-26.85%。 

投资要点 

◼ 巩固高端装备优势的同时，正加快民用及新能源领域布局：光威复材
2025 年上半年实现营业收入 12.01 亿元，同比增长 3.87%；实现归母净
利润 2.69 亿元，同比下降 26.85%。业绩波动主要受产品结构调整影响：
高毛利碳纤维及织物板块营收 6.36 亿元，同比下降 6.85%，其毛利率虽
达 60.32%但需求阶段性放缓；而低毛利风电碳梁业务受益于下游风电
行业需求复苏，实现营收 3.69 亿元，同比增长 47.95%，成为主要增长
引擎。此外，通用新材料板块（预浸料等）营收 1.11 亿元，同比下降
5.17%；复材科技板块因项目周期影响营收 0.35 亿元，同比下降 46.20%；
精密机械和光晟科技板块则分别增长 7.88%和 44.79%，但整体规模较
小。公司通过优化资源配置，推动风电碳梁等规模化产品放量，但高附
加值领域需求短期承压，导致利润增速显著低于收入增速。 

◼ 盈利能力方面，综合毛利率由 2024 年上半年的 44.63%降至 2025 年上
半年的 42.47%：其中碳纤维及织物毛利率仍保持 60.32%，但碳梁毛利
率仅 24.93%，产品结构变化拉低整体水平。费用端，销售、管理、研发
费用合计 1.82 亿元，费用率 15.17%，较上年同期的 14.03%略有上升，
主要因研发投入同比增加 37.11%至 1.13 亿元。现金流方面，经营活动
净流入 3.07 亿元，同比下降 15.76%，主要受回款节奏及备货增加影响；
合同负债 0.17 亿元，与年初基本持平，显示在手订单稳定；存货 7.68 亿
元，较年初增加 7.59%，主要为应对下半年交付高峰而提前储备的原材
料及产成品。 

◼ 2025 年上半年，光威复材核心竞争力保持稳定，依托全系列碳纤维产
品研发能力和国产化替代优势：巩固航空航天、风电等领域的市场地位。
报告期内，公司在高端复合材料应用领域取得新进展，如航空航天、地
勤装备等方向的新产品开发持续推进。资本运作方面，完成 2022 年限
制性股票激励计划首次授予部分第一个归属期归属工作，增强核心团队
稳定性；审议通过 2025 年度日常关联交易预计，涉及与控股股东光威
集团的采购和销售；为子公司光威能源新材料提供 1 亿元担保额度，实
际担保金额 0.37 亿元，风险可控。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩相对承压，考虑到工业用纤维价格的下
降和包头产能投放的推迟，我们下调先前的预期，预计公司 2025-2027 

年归母净利润分别为 7.61/10.75/12.86 亿元，前值 9.13/10.84/13.49 亿元，
对应 PE 分别为 34/24/20 倍，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 3,348 3,759 4,492  营业总收入 2,450 2,694 3,059 3,539 

货币资金及交易性金融资产 1,384 406 428 702  营业成本(含金融类) 1,334 1,418 1,590 1,794 

经营性应收款项 1,833 2,102 2,338 2,733  税金及附加 36 38 44 50 

存货 714 631 784 845  销售费用 21 23 26 30 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 133 108 153 177 

其他流动资产 207 208 210 212  研发费用 173 135 184 212 

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 94 189 214 248 

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 813 948 1,273 1,522 

其他非流动资产 120 120 120 120  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 8,072 7,862 8,924 10,138  利润总额 814 948 1,273 1,522 

流动负债 1,383 1,348 1,535 1,663  减:所得税 128 147 198 237 

短期借款及一年内到期的非流动负债 293 293 293 293  净利润 686 801 1,075 1,286 

经营性应付款项 590 596 686 764  减:少数股东损益 (55) 40 0 0 

合同负债 18 26 25 30  归属母公司净利润 741 761 1,075 1,286 

其他流动负债 483 433 532 576       

非流动负债 1,196 425 425 425  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.89 0.92 1.29 1.55 

长期借款 772 1 1 1       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 807 973 1,062 1,276 

租赁负债 3 4 4 4  EBITDA 1,086 1,437 1,634 1,927 

其他非流动负债 420 420 420 420       

负债合计 2,579 1,773 1,961 2,088  毛利率(%) 45.55 47.37 48.02 49.32 

归属母公司股东权益 5,515 6,071 6,946 8,031  归母净利率(%) 30.25 28.25 35.14 36.33 

少数股东权益 (22) 18 18 18       

所有者权益合计 5,493 6,089 6,964 8,050  收入增长率(%) (2.69) 9.94 13.56 15.70 

负债和股东权益 8,072 7,862 8,924 10,138  归母净利润增长率(%) (15.12) 2.68 41.25 19.62 

           

           

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 1,259 1,453 1,617  每股净资产(元) 6.63 7.30 8.35 9.66 

投资活动现金流 (861) (1,045) (1,223) (1,133)  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 12.70 13.14 13.81 

现金净增加额 300 (978) 21 275  ROE-摊薄(%) 13.44 12.54 15.48 16.01 

折旧和摊销 279 465 571 651  资产负债率(%) 31.95 22.55 21.97 20.60 

资本开支 (835) (1,030) (1,200) (1,115)  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.09 34.17 24.19 20.22 

营运资本变动 (165) (220) (196) (322)  P/B（现价） 4.72 4.28 3.74 3.24 

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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