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证券研究报告·A 股公司简评  航空装备Ⅱ 

风电碳梁业务高增，新应用

拓展后市可期 

 

核心观点 

公司披露 2025 年年度报告，实现营收 28.60 亿元，同比增长

16.72%，归母净利润 6.03 亿元，同比下降 18.59%。2026 年一季

度报告，实现营收 6.39 亿元，同比增长 13.04%，归母净利润 1. 21

亿元，同比下降 21.58%。受产品结构变化、包头项目亏损及研发

投入加大影响，归母净利润短期承压。公司属于碳纤维龙头企业，

航空装备全系列覆盖，新型号 T800 级纤维已经形成系列化产品，

T1100、T1200 研制有序推进，应用领域覆盖民用航空、低空经

济、卫星互联网等，助力公司长期发展。 

事件 

公司披露 2025 年年度报告，实现营收 28.60 亿元，同比增长

16.72%，归母净利润 6.03 亿元，同比下降 18.59%；扣非净利润

5.51 亿元，同比下降 17.58%。25Q4 单季度实现营收 8.73 亿元，

归母净利润 1.89 亿元。短期业绩承压主要系产品结构变化、包头

生产基地受市场竞争及开工不足等因素拖累、以及研发投入加大

等综合影响。 

公司披露 2026 年一季度报告，实现营收 6.39 亿元，同比增长

13.04%，归母净利润 1.21 亿元，同比下降 21.58%；扣非净利润

1.13 亿元，同比下降 19.87%。短期业绩承压主要系产品结构变

化，高毛利的碳纤维业务收入下滑，而毛利率相对较低的风电碳

梁业务收入大幅增长所致。 

简评 

营收稳健增长，风电碳梁成核心驱动，短期盈利能力承压 

2025 年，公司实现营收 28.60 亿元，同比增长 16.72%，归母

净利润 6.03 亿元，同比下降 18.59%。营收增长主要由能源新材

料（风电碳梁）业务驱动，该板块收入同比大幅增长 75.84%。然

而，由于毛利率相对较低的碳梁业务收入占比提升，核心的碳纤

维业务毛利率下滑，以及包头项目亏损拖累和研发费用同比增长

27.10%，公司整体盈利能力短期承压。总体来看，碳纤维业务保

持稳定，仍为营收核心支柱；风电碳梁业务高速增长，成为增长

核心驱动力；航天业务受益于商业航天发展，实现快速复苏。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

6.17/2.73 -14.15/-13.44 24.06/0.01 

12 月最高/最低价（元）  46.47/28.12 

总股本（万股）  83,135.20 

流通 A 股（万股）  82,141.09 

总市值（亿元）  297.54 

流通市值（亿元）  293.98 

近 3 月日均成交量（万）  2485.36 

主要股东   

威海光威集团有限责任公司  36.04% 
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分板块来看，公司业务主要分为碳纤维及织物、能源新材料、通用新材料等六大板块。具体来看：1）碳纤

维及织物板块业务平稳，实现销售收入 14.57 亿元，同比+0.34%，占总营收 50.95%，毛利率为 52.67%（-5.71pcts）。

其中，T800 级碳纤维在新型号应用中放量，成为业务成长的核心驱动力，但气瓶业务受市场影响收入下滑，包

头生产基地对业绩造成较大拖累。2） 能源新材料板块风电碳梁业务保持高增，实现销售收入 9.43 亿元，同比

+75.84%，占总营收 32.99%，毛利率为 28.79%（+2.43pcts）。主要系新客户业务放量及传统客户订单恢复性增

长，成为公司收入增长的核心驱动力。3）通用新材料板块预浸料业务止跌企稳，实现销售收入 2.38 亿元，同比

+1.75%。传统体育休闲领域市场竞争激烈，但航天航空及高端工业应用项目逐步推进。4）复材科技板块实现销

售收入 0.98 亿元，同比-8.38%，主要受传统订单波动影响，但在无人机、有人机等领域实现业务突破。5）精密

机械板块实现销售收入 0.77 亿元，同比-12.93%。6）光晟科技板块实现销售收入 0.34 亿元，同比+37.20%。 

新型号新应用助力长期发展 

公司已形成高强、高强中模、高模、高强高模全系列碳纤维产品体系，是国内产品品种最全的企业之一。 

新型号研发与批产进展顺利：公司 T800 级碳纤维已形成系列化产品，其中 T800H 级用于航空领域，T800S 级

应用于氢能、光伏等领域，T800G 级面向民用航空。随着 T800 级在新型号应用的量产和扩大，已成为公司碳纤

维业务成长的核心驱动力。T1100 级碳纤维已实现百吨级工程化批量制备，并通过航空航天等高端领域应用验

证，开始小批量供货。同时，公司持续推进 T1200 级碳纤维的研制。  

大飞机应用前景广阔：C919 主要使用 T300 级纤维，而未来的 C929 复材用量将大幅提升，主要使用 T 800

级纤维，公司已专门开发 T800G 级产品并做好技术储备。  

低空经济领域积极布局：公司积极布局低空经济，与上工申贝合资成立民用航空器零部件公司，深度参与

“九天”无人机、全球首款 6 吨级倾转旋翼飞行器镧影 R6000、RX4E锐翔四座电动飞机等多个项目配套，产品涉

及碳纤维、织物、预浸料及复材制件等。  

卫星应用成为重要增长动力：受益于商业航天发展，公司航天业务实现收入 3.41 亿元，同比增长 29. 45%。

公司的高强高模碳纤维（M 系列）因其高刚度和极低热膨胀系数，是卫星结构件、太阳翼骨架等关键部件的理

想材料。公司已成为国内航天卫星领域碳纤维核心供应商，具备 M 系列纤维批量供货能力，先发优势显著。随

着卫星大型化和功能复杂化，碳纤维单星价值量有望持续提升，为公司带来重要增长空间。 

包头项目正式投产，产能尚待释放 

目前，内蒙古光威项目一期年产 4,000 吨碳纤维生产线已完成全部设备安装调试及试产工作，具备正常生

产经营所需条件，已正式投入运营。内蒙古光威项目一期的顺利投产是公司推动落实“两高一低”碳纤维发展

战略的进一步体现，有利于公司充分发挥碳纤维全产业链优势，增强公司碳纤维供应能力和产品能力，丰富公

司碳纤维产品体系，为下游应用领域提供更具性价比优势的多层次碳纤维产品，满足下游各种应用场景对碳纤

维的个性化需求。目前，受市场竞争激烈、产品价格低迷以及开工不足等因素影响，对公司经营业绩造成较大

拖累。公司采取以销定产策略，产能利用率仍有较大提升空间。 

盈利预测与投资评级：航空装备全系列覆盖，新型号新应用助力长期发展，维持买入评级 

公司有望形成以高端装备设计制造技术为支撑的从原丝开始的碳纤维、织物、树脂、高性能预浸材料一直

到复合材料零件、部件和成品的完整产业链，并在现有的产销规模基础上，进一步巩固公司在国内碳纤维行业

的领先地位，为未来五到十年的快速发展奠定基础。公司在巩固航空航天等高端装备应用基本盘的同时，受益
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于商业航天、低空经济、大飞机等新兴领域发展，有望打开新的增长空间。预计公司 26 年至 28 年的归母净利

润分别为 7.43、8.63 和 9.76 亿元，同比增长分别为 23.12%、16.15%和 13.12%，相应 26 年至 28 年 EPS 分别

为 0.89/1.04/1.17 元，对应当前股价 PE分别为 40.05/34.48/30.48，维持“买入”评级。  

表 1: 光威复材盈利预测表 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 2,449.93 2,859.52 3,299.63 3,729.65 4,156.80 

YoY(%) -2.69 16.72 15.39 13.03 11.45 

净利润(百万元) 741.18 603.40 742.91 862.88 976.08 

YoY(%)  -15.12 -18.59 23.12 16.15 13.12 

EPS(摊薄/元) 0.89 0.73 0.89 1.04 1.17 

P/E(倍) 40.14 49.31 40.05 34.48 30.48 

资料来源：ifind，中信建投证券，PE 对应 4 月 23 日收盘价 

 

风险提示 

1、 产品销售价格下降的风险。军品方面：定型批产碳纤维产品价格下降，而新的业务合同产品价格有进一步调

整；民品方面：主要受到原材料价格及市场供求关系的影响，产品销售价格随行就市，其中风电碳梁产品价

格主要由公司与终端客户双方协商。 

2、 新产品开发的风险。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。 

3、 业绩波动风险。公司军品业务收入占比较大，未来仍将在公司业务中占有重要地位，而军品采购订单的不稳

定性、不预见性强，供货时间分布不均，订单合同年度执行率具有不确定性。 
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