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光威复材(300699.SZ)   
重大合同保障全年需求，风电碳梁订单增加  

 
投资要点： 

 
l 公司发布 2025 年半年报：实现营收 12.01 亿元，同比增长 3.87%；实现归母净利润

2.69 亿元，同比减少 26.85%；扣非后归母净利润 2.46 亿元，同比减少 24.23%；基本

每股收益 0.32 元，同比减少 27.27%。 

l 毛利率、归母净利率同比减少。2025 年上半年，公司毛利率为 42.49%，同比减少

2.15pct；归母净利率为 22.44%，同比减少 9.42pct。 

l 碳纤维板块收入减少，风电碳梁业务收入大幅增长。2025 年上半年，碳纤维板块实现

收入 6.36 亿元，同比减少 6.85%，毛利率为 60.32%，同比增加 1.71pct。能源新材料

板块风电碳梁业务实现收入 3.69 亿元，同比增长 47.95%，毛利率为 24.93%，同比增

加 2.68pct；通用新材料板块预浸料业务实现收入 1.11 亿元，同比减少 5.17%；复材科

技板块实现营业收入 0.35 亿元，同比减少 46.20%；精密机械板块实现营业收入 0.37
亿元，同比增长 7.88%；光晟科技板块实现营业收入 753.65 万元，同比增长 44.79%。 

l 千吨线等同性验证通过，重大合同签订保障全年需求。2025 年 3 月 20 日晚公司公告，

威海拓展某型号碳纤维千吨级生产线等同性验证通过评审。2024 年 12 月 26 日，公司

公告 2025 年与客户 A 关于 A、B 型号碳纤维及织物采购合同总金额为 11.87 亿元，税

后 10.51 亿元；2025 年 6 月 15 日公司公告 2025-2027 年与客户 A 关于 C 型号碳纤维

及织物采购合同总金额为 6.58 亿元（税后 5.82 亿元，年均 1.94 亿元）。假设 C 型号碳

纤及织物按照年均合同计算，公司与客户 A 已签署 A、B、C 型号碳纤维及织物合同对

应 2025 年税后金额为 12.45 亿元。 

l 研发费用增长，期间费用率增加。2025 年上半年，公司期间费用总额 1.88 亿元，同比

增长 30.69%，期间费用占营收比重 15.70%，同比增加 3.22pct；其中研发费用 1.13 亿

元，同比增长 37.11%，占营业收入的 9.43%，同比增加 2.29pct。 

l 经营活动现金流量净额同比减少。2025 年上半年，公司经营活动现金流量净额 3.07 亿

元，同比减少 15.76%。 

l 2025 年 7 月 30 日晚公司公告控股股东威海光威集团有限责任公司计划减持公司股份

合计不超过 1000 万股，占公司剔除回购专用账户持股后总股本比例为 1.21%。 

l 我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

8.55/9.72/10.80 亿元，EPS 分别为 1.03/1.17/1.30 元，对应 9 月 16 日收盘价 PE 为

29.1/25.6/23.0 倍，维持“增持”评级。 

l 风险提示：民品需求持续下滑；军品客户提货节奏不及预期。 
   
主要财务指标 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 
营业总收入（百万元） 2450 3038 3600 4146 
同比增长 -2.7% 24.0% 18.5% 15.2% 
归母净利润（百万元） 741 855 972 1080 
同比增长 -15.1% 15.4% 13.7% 11.1% 
毛利率 45.5% 44.4% 42.1% 40.5% 
ROE 13.4% 14.5% 15.4% 15.9% 
每股收益（元） 0.89 1.03 1.17 1.30 
市盈率 33.5 29.1 25.6 23.0 
数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 
注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 
l 公司发布 2025年半年报：营收 12.01亿元，同比增长 3.87%；实现归母净

利润 2.69亿元，同比减少 26.85%；扣非后归母净利润 2.46亿元，同比减少

24.23%；基本每股收益 0.32元，同比减少 27.27%。 

 

点评 
l 营收小幅增长，业绩短期承压 

2025 年上半年，公司实现营收 12.01 亿元，同比增长 3.87%；实现归母净利润

2.69亿元，同比减少 26.85%；扣非后归母净利润 2.46亿元，同比减少 24.23%；

基本每股收益 0.32元，同比减少 27.27%。2025Q2，公司实现营收 6.35亿元，

同比减少 1.40%，环比增长 12.42%；实现归母净利润 1.15亿元，同比减少 45.69%，

环比减少 25.97%。 

 

2025年上半年，公司非经常性损益 2383.14万元，同比减少 46.08%，其中计入

当期损益的政府补助 2849.05万元，同比减少 42.99%。 

 

图1、2021H1-2025H1营收及同比增速  图2、2021H1-2025H1归母净利润及同比增速 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

表1、近年来分季度营收和归母净利润情况 

年份 季度 毛利率 (%) 营收（亿元） 
单季度/全年营收

（%） 

归母净利润 

（亿元） 

单季度/全年净利润

（%） 

2022 

Q1 54.85  5.91  23.53% 2.08  22.21% 

Q2 55.22  7.24  28.82% 2.98  31.91% 

Q3 47.30  6.26  24.92% 2.45  26.19% 

Q4 37.25  5.71  22.73% 1.84  19.69% 
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2023 

Q1 45.05  5.57  22.11% 1.71  19.64% 

Q2 47.63  6.67  26.49% 2.42  27.70% 

Q3 44.91  5.23  20.78% 2.08  23.82% 

Q4 54.71  7.71  30.61% 2.52  28.85% 

2024 

Q1 46.98  5.12  20.88% 1.57  21.23% 

Q2 42.78  6.44  26.31% 2.11  28.47% 

Q3 50.04  7.46  30.46% 2.47  33.28% 

Q4 41.34  5.48  22.35% 1.26  17.02% 

2025 
Q1 47.50  5.65  - 1.55  - 

Q2 38.03  6.35  - 1.15  - 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

l 毛利率、归母净利率同比减少 

2025年上半年，公司毛利率为 42.49%，同比减少 2.15pct；归母净利率为 22.44%，

同比减少 9.42pct；加权平均净资产收益率为 4.76%，同比减少 1.93pct。 

 

2025Q2，公司毛利率为 38.03%，同比减少 4.75pct，环比减少 9.47pct，归母净

利率为 18.04%，同比减少 14.71pct，环比减少 9.35pct。 

 

图3、2023Q1-2025Q2公司毛利率、归母净利率 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

l 碳纤维板块收入减少，重大合同保障全年需求 

2025 年上半年，碳纤维板块实现收入 6.36 亿元，同比减少 6.85%，毛利率为

60.32%，同比增加 1.71pct，包括拓展纤维和内蒙古光威在内的碳纤维板块主要

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。 
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2025年上半年，能源新材料板块实现收入 3.69亿元，同比增长 47.95%，毛利率

为 24.93%，同比增加 2.68pct，随着新客户的业务规模进一步扩大以及传统客户

的订单增加，风电碳梁业务快速增长。 

 

2025年上半年，通用新材料板块预浸料业务主要受部分应用领域市场竞争、产品

价格下降影响，实现收入 1.11亿元，同比减少 5.17%，毛利率为 24.70%，同比

减少 8.81pct。 

 

2025年上半年，制品及其他板块实现收入 0.79亿元，同比减少 24.05%，毛利率

为 9.14%，同比减少 10.94pct。其中，复材科技板块实现营业收入 0.35亿元，同

比减少 46.20%；精密机械板块实现营业收入 0.37亿元，同比增长 7.88%；光晟

科技板块实现营业收入 753.65万元，同比增长 44.79%。 

 

图4、2023-2025H1分产品营收（亿元）  图5、2023-2025H1分产品毛利率 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

l 千吨线等同性验证通过，重大合同签订保障全年需求 

2025年 3月 20日晚公司公告，由行业主管部门组织各应用单位和相关方面的专

家、代表，召开了关于某型号碳纤维产业化生产线的等同性评定验收会议，评审

组同意威海拓展某型号碳纤维千吨级生产线等同性验证通过评审。 

 

2024年 12月 26日，公司公告全资子公司威海拓展与客户 A签订《物资采购合

同》，合同总金额为 36.64亿元，占公司 2024年营业收入的 149.55%。其中合同

组二标的产品为 A、B型号碳纤维及织物，合同金额 11.87亿元，税后金额 10.51

亿元，执行期为 2025.1.1-2025.12.31。2025年 6月 15日公司公告与客户 A签

订了补充物资采购合同，合同总金额为 6.58亿元（税后金额 5.82亿元，年均 1.94

亿元），合同标的为 C型号碳纤维，执行期为 2025.1.1-2027.12.31。假设 C型号
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碳纤按照年均合同计算，公司与客户 A 已签署 A、B、C 型号碳纤维及织物合同

对应 2025年收入为 12.45亿元。 

 

l 光威能源收入、业绩大幅增长，净利率增加 

2025年上半年，子公司拓展纤维实现营收 9.27亿元，同比增长 27.96%，净利润

为 2.55 亿元，同比减少 21.19%，净利率为 27.48%，同比减少 17.14pct；子公

司光威能源实现营收 3.64亿元，同比增长 44.56%，净利润为 0.73亿元，同比增

长 72.95%，净利率为 19.98%，同比增加 3.28pct。 

 

图6、拓展纤维营收、净利润（亿元）及净利率  图7、光威能源营收、净利润（亿元）及净利率 

 

 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

l 研发费用增长，期间费用率增加 

2025年上半年，公司期间费用总额 1.88亿元，同比增长 30.69%，期间费用占营

收比重 15.70%，同比增加 3.22pct；其中，销售费用 799.11万元，同比增长 8.14%，

占营业收入的 0.67%，同比增加 0.03pct；管理费用 0.61亿元，同比增长 8.89%，

占营业收入的 5.04%，同比增加 0.23pct；财务费用 674.21 万元，去年同期为-

133.92 万元，同比增加 808.13 万元，主要系内蒙古项目贷款利息增加所致；研

发费用 1.13亿元，同比增长 37.11%，主要系新项目新产品研发投入增加所致，

占营业收入的 9.43%，同比增加 2.29pct。 
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图8、2021-2025H1期间费用及 H1期间费用率 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

l 经营活动现金流量净额同比减少 

2025年上半年，公司经营活动现金流量净额 3.07亿元，同比减少 15.76%；投资

活动现金流量净额-4.73 亿元，去年同期为-4.56 亿元，较去年同期减少 0.17 亿

元；筹资活动现金流量净额-2.46亿元，去年同期为-1.69亿元，较去年同期减少

4.15亿元。 

 

l 应收账款及存货增加 

截至 2025年上半年末，公司应收账款 10.64亿元，较 2024年末增长 23.70%，

同比增长 16.56%，应收账款周转率 1.25 次，同比减少 0.22 次；应收票据 1.07

亿元，较 2024年末减少 29.03%。 

 

截至 2025年上半年末，公司存货 7.68亿元，较 2024年末增长 7.59%，同比增

长 5.66%，存货周转率 0.93次，同比减少 0.32次。 

 

图9、2023-2025H1 净利润及经营活动产生的现
金流净额 

 图10、2021H1-2025H1应收账款及存货周转率 

 

 

 
数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

1.55 1.33 1.20 1.44 
1.88 

1.99 

1.14 
2.04 1.80 

0%

5%

10%

15%

20%

0

1

2

3

4

2021 2022 2023 2024 2025

H1期间费用/亿元 H2期间费用/亿元 H1期间费用率（右轴）

3.96 
4.45 

3.49 3.37 

2.66 

3.55

1.79 

3.64 

4.98 

3.07

0

1

2

3

4

5

6

H1 H2 H1 H2 H1

2023 2024 2025

净利润/亿元 经营活动产生的现金流量净额/亿元

4.39 

3.00 

2.31 

1.47 
1.25 

1.88 

1.21 1.08 1.25 
0.93 

0

1

2

3

4

5

2021H1 2022H1 2023H1 2024H1 2025H1

应收账款周转率/次 存货周转率/次

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



 
请阅读最后评级说明和重要声明 7/9  

 

 
公司点评报告 | 光威复材  

 

 

 

l 盈利预测与投资建议 

我们根据最新财报调整盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

8.55/9.72/10.80亿元，EPS分别为 1.03/1.17/1.30元，对应 9月 16日收盘价 PE

为 29.1/25.6/23.0倍，维持“增持”评级。 

 

l 风险提示 

民品需求持续下滑；军品客户提货节奏不及预期。 
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附表 
资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 
流动资产 4138 4945 5693 6524  营业总收入 2450 3038 3600 4146 
货币资金 1384 1798 1932 2165  营业成本 1334 1688 2083 2466 
交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 36 43 51 58 
应收票据及应收账款 1011 1083 1282 1475  销售费用 21 24 27 29 
预付款项 18 23 28 33  管理费用 133 140 148 158 
存货 714 883 1084 1279  研发费用 173 207 230 245 
其他 1011 1159 1368 1572  财务费用 -3 11 3 0 
非流动资产 3934 3934 3888 3803  投资收益 0 0 0 0 
长期股权投资 28 28 28 28  公允价值变动收益 2 0 0 0 
固定资产 2912 2937 2917 2853  信用减值损失 2 -2 -2 -2 
在建工程 518 495 476 461  资产减值损失 -42 -20 -10 -10 
无形资产 336 333 330 327  营业利润 813 995 1137 1270 
商誉 0 0 0 0  营业外收支 1 1 1 1 
其他 139 142 138 134  利润总额 814 996 1138 1271 
资产总计 8072 8879 9581 10326  所得税  128 149 171 191 
流动负债 1383 2040 2359 2668  净利润  686 847 967 1080 
短期借款 49 449 449 449  少数股东损益 -55 -8 -5 0 
应付票据及应付账款 590 746 921 1090  归属母公司净利润 741 855 972 1080 
其他 745 845 989 1128  EPS(元) 0.89 1.03 1.17 1.30 
非流动负债 1196 979 939 899   

长期借款 772 572 532 492  主要财务比率  

其他 424 407 407 407  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 
负债合计 2579 3019 3298 3567  成长性     
股本 831 831 831 831  营业总收入增长率 -2.7% 24.0% 18.5% 15.2% 
未分配利润 3344 3592 3874 4189  营业利润增长率 -18.0% 22.4% 14.2% 11.7% 
少数股东权益 -22 -30 -35 -35  归母净利润增长率 -15.1% 15.4% 13.7% 11.1% 
股东权益合计 5493 5860 6284 6760  盈利能力     
负债及权益合计 8072 8879 9581 10326  毛利率 45.5% 44.4% 42.1% 40.5% 

  归母净利率 30.3% 28.1% 27.0% 26.1% 
现金流量表 单位：百万元  ROE 13.4% 14.5% 15.4% 15.9% 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     
归母净利润 741 855 972 1080  资产负债率 32.0% 34.0% 34.4% 34.5% 
折旧和摊销 279 420 458 498  流动比率 2.99 2.42 2.41 2.45 
营运资金的变动 -165 -128 -308 -300  速动比率 2.31 1.86 1.82 1.83 
经营活动产生现金流量 863 1177 1148 1308  营运能力     
资本支出 -835 -409 -409 -409  资产周转率 32.4% 35.8% 39.0% 41.7% 
长期投资 -28 0 0 0  每股资料(元)     
投资活动产生现金流量 -861 -421 -411 -411  每股收益 0.89 1.03 1.17 1.30 
债权融资 890 169 -40 -40  每股经营现金 1.04 1.42 1.38 1.57 
股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     
融资活动产生现金流量 292 -340 -600 -660  PE 33.5 29.1 25.6 23.0 
现金净变动 300 414 134 233  PB 4.5 4.2 3.9 3.7 
数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 
注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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