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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 27.37 元

总市值/流通市值 22754/22377 百万元

52周最高价/最低价 90.79/27.00 元

近 3 个月日均成交额 211.98 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《光威复材（300699.SZ）-2023 年一季报点评：业绩短期有所承

压，长期趋势向好》 ——2023-04-24

《光威复材（300699.SZ）-2022 年年报点评：多层次产品巩固成

长性，23Q1 订单波动影响短期业绩》 ——2023-03-29

《光威复材（300699.SZ）-碳纤维业务稳定成长，碳梁阶段性承

压》 ——2023-01-12

《光威复材（300699.SZ）-2022 年三季报点评：业绩增长稳健，

产能建设稳步实施》 ——2022-10-25

《光威复材（300699.SZ）-2022 年中报点评：Q2业绩显著改善，

新老产品交替平稳推进》 ——2022-08-16

定型产品发货节奏叠加碳梁业务下滑，业绩阶段性承压。2023H1 公司实现

营收 12.2 亿元，同比-6.9%，归母净利 4.1 亿元，同比-18.3%，扣非归

母净利 3.8 亿元，同比-20.5%，EPS 为 0.5 元/股；其中 Q2 实现营收 6.7

亿元，同比-7.8%，归母净利 2.4 亿元，同比-18.9%，扣非归母净利 2.3

亿元，同比-20.6%，主要受传统定型产品发货节奏及风电碳梁下滑影响。

碳纤维和碳梁业务有所承压，其他业务稳步拓展。1）碳纤维及织物收入

7.7 亿元，同比-4.2%，占比 62.8%，毛利率 60.9%，同比-12.5pp，其中

定型和非定型纤维分别实现收入 4.0/3.7 亿元，同比-23.7%/+31.9%，

传统定型产品重大合同执行率 19.8%，同比降低 6.5 个百分点，主要受

发货节奏影响，但非定型产品贡献持续增加，毛利率下降主要受产品结

构变化及民用高性能碳纤维产品价格下降影响。2）碳梁收入 2.3 亿元，

同比-28.2%，占比 18.8%，毛利率 15.5%，同比-7.1pp，主因传统主要

客户订单减少，但新客户开发已初见成效，贡献收入 2907 万元，同时

积极开拓其他应用提升经营韧性。3）预浸料收入 1.5 亿元，同比+7.0%，

占比 11.9%，毛利率 36.5%，同比+1.0pp，高端应用领域拓展延续叠加

市场结构优化，整体盈利稳中有升。4）复材科技/精密机械/光晟科技

板块分别实现收入 0.57/0.15/0.05 亿元，同比+94.9%/+7.8%/-44.7%，

其中复材科技板块培育效果初步显现，精密机械板块保障内部需求同时

拓展外销，客户稳步增加，光晟科技板块目前参与的多个航天火箭发动

机壳体等研发项目进展顺利，未来量产亦有望贡献增量。

Q2盈利环比改善，现金流大幅改善回正。2023H1 实现综合毛利率/净利率

46.5%，同比-8.6pp/-5.9pp，其中 Q2 毛利率/净利率 47.6%/34.9%，同

比-7.6pp/-6.3pp，环比+2.6pp/+5.5pp。2023H1 期间费用率 9.8%，同

比-0.3%，主因研发过程中产出产品对外销售冲减研发支出影响，销售

和管理费用增加主因股份支付费用及职工薪酬增加，财务费用增加主因

汇兑收益减少。2023H1 经营现金流净额 3.6 亿元，上年同期-2.6 亿元，

现金流改善主因航信及票据到期增加回款及碳梁用碳纤维采购减少。

风险提示：下游需求应用不及预期；产品价格大幅下降；项目进展不及预期

投资建议：国内碳纤维龙头，全产业链布局持续巩固成长性，维持“买入”

公司产品技术储备充足，包头一期 4000 吨项目已于近期开始分段试车

试产，预计年内投产，同时新产品新项目稳步推进，看好全产业链布局

的长期成长性。考虑交付节奏和碳梁阶段性承压影响，小幅下调盈利预

测，预计 23-25 年 EPS 为 1.23/1.44/1.68 元/股（前值 1.35/1.67/1.96

元/股），对应 PE 为 22.3/19.0/16.3x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,607 2,511 2,774 3,342 3,944

(+/-%) 23.2% -3.7% 10.4% 20.5% 18.0%

净利润(百万元) 758 934 1024 1201 1400

(+/-%) 18.2% 23.2% 9.6% 17.3% 16.6%

每股收益（元） 0.91 1.12 1.23 1.44 1.68

EBIT Margin 30.4% 33.9% 34.1% 33.6% 33.7%

净资产收益率（ROE） 18.3% 19.1% 18.3% 18.7% 18.9%

市盈率（PE） 30.1 24.4 22.3 19.0 16.3

EV/EBITDA 25.8 23.5 21.1 17.6 15.0

市净率（PB） 5.50 4.67 4.07 3.54 3.07

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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定型产品发货节奏叠加碳梁业务下滑，业绩阶段性承压。2023H1 公司实现营收

12.2 亿元，同比-6.9%，归母净利润 4.1 亿元，同比-18.3%，扣非归母净利润 3.8

亿元，同比-20.5%，EPS 为 0.5 元/股，符合此前业绩预告；其中 2023Q2 实现营

收 6.7 亿元，同比-7.8%，归母净利润 2.4 亿元，同比-18.9%，扣非归母净利润

2.3 亿元，同比-20.6%，主要受传统定型产品发货节奏及风电碳梁下滑影响。

图1：光威复材营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：光威复材单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：光威复材归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：光威复材单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

碳纤维和碳梁业务有所承压，其他业务稳步拓展。2023H1 碳纤维、碳梁、预浸料

三大业务贡献收入 93.5%，同比降低 2.3pp，其中：1）碳纤维及织物收入 7.7 亿

元，同比-4.2%，占比 62.8%，毛利率 60.9%，同比-12.5pp，其中定型和非定型纤

维分别实现收入 4.0/3.7 亿元，同比-23.7%/+31.9%，传统定型产品重大合同执行

率 19.8%，同比降低 6.5 个百分点，主要受发货节奏影响，但非定型产品贡献持

续增加，毛利率下降主要受产品结构变化及民用高性能碳纤维产品价格下降影响。

2）碳梁收入 2.3 亿元，同比-28.2%，占比 18.8%，毛利率 15.5%，同比-7.1pp，

主因传统主要客户订单减少，但公司新客户开发已初见成效，贡献收入 2907 万元，

同时积极开拓其他应用提升经营韧性。3）预浸料收入 1.5 亿元，同比+7.0%，占

比 11.9%，毛利率 36.5%，同比+1.0pp，高端应用领域拓展延续叠加市场结构优化，

整体盈利稳中有升。4）复材科技/精密机械/光晟科技板块分别实现收入

0.57/0.15/0.05 亿元，同比+94.9%/+7.8%/-44.7%，其中复材科技板块培育效果
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初步显现，制部件、无人机等多个重点项目进展顺利，航空工作梯和地面保障装

备等批产业务稳定交付，精密机械板块保障内部需求同时拓展外销，客户稳步增

加，光晟科技板块目前参与的多个航天火箭发动机壳体等研发项目进展顺利，未

来量产亦有望贡献增量。

图5：光威复材分产品收入结构（单位：%） 图6：光威复材分产品毛利结构（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：光威复材分产品毛利率（单位：%） 图8：光威复材分产品收入及增速（单位：万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

Q2 盈利环比改善，现金流大幅改善回正。2023H1 公司实现综合毛利率/净利率

46.5%，同比-8.6pp/-5.9pp，其中 Q2 毛利率/净利率 47.6%/34.9%，同比

-7.6pp/-6.3pp，环比+2.6pp/+5.5pp。2023H1 期间费用率为 9.8%，同比-0.3%，

其中销售/管理/财务/研发费用率同比+0.3pp/+1.6pp/+1.6pp/-3.7pp，销售费用

和管理费用增加主因股份支付费用及职工薪酬增加，财务费用增加主因汇兑收益

减少，研发费用减少主因研发过程中产出的产品对外销售冲减研发支出。2023H1

经营现金流净额 3.6 亿元，上年同期-2.6 亿元，现金流大幅改善回正主因航信及

票据到期回款增加及碳梁用碳纤维采购减少。
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图9：光威复材综合毛利率和净利率（单位：%） 图10：光威复材单季度综合毛利率和净利率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图11：光威复材期间费用率（单位：%） 图12：光威复材经营活动现金流净额及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

国内碳纤维龙头，全产业链布局持续巩固成长性，维持“买入”评级。公司产品

技术储备充足，目前包头一期 4000 吨项目已于近期开始分段试车试产，预计年内

投产，同时新产品新项目持续推进，看好全产业链布局的长期成长性。考虑交付

节奏和碳梁阶段性承压影响，小幅下调盈利预测，预计 23-25 年 EPS 为

1.23/1.44/1.68 元 / 股 （ 前 值 1.35/1.67/1.96 元 / 股 ） ， 对 应 PE 为

22.3/19.0/16.3x，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1949 1377 1644 1575 1654 营业收入 2607 2511 2774 3342 3944

应收款项 453 578 684 881 1113 营业成本 1449 1279 1456 1788 2110

存货净额 412 645 758 962 1191 营业税金及附加 21 30 36 43 51

其他流动资产 480 887 745 1039 1142 销售费用 17 23 22 27 32

流动资产合计 3293 3487 3830 4458 5101 管理费用 95 135 148 160 187

固定资产 1835 2375 2752 3177 3657 研发费用 232 192 166 201 237

无形资产及其他 234 231 272 313 359 财务费用 10 (103) (29) (30) (29)

投资性房地产 197 237 237 237 237 投资收益 2 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 9 (17) 10 10 10

资产总计 5559 6330 7090 8185 9353 其他收入 (172) (82) (16) (36) (55)

短期借款及交易性金融

负债 3 31 34 71 99 营业利润 852 1049 1134 1329 1548

应付款项 616 542 587 746 879 营业外净收支 (1) (5) (5) (5) (5)

其他流动负债 140 250 227 305 340 利润总额 852 1044 1129 1324 1543

流动负债合计 759 822 848 1122 1318 所得税费用 95 138 135 159 185

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (2) (28) (30) (36) (42)

其他长期负债 535 513 559 571 600 归属于母公司净利润 758 934 1024 1201 1400

长期负债合计 535 513 559 571 600 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1294 1336 1407 1693 1919 净利润 758 934 1024 1201 1400

少数股东权益 118 114 87 55 17 资产减值准备 (1) 60 42 16 17

股东权益 4146 4880 5597 6437 7417 折旧摊销 144 175 201 268 316

负债和股东权益总计 5559 6330 7090 8185 9353 公允价值变动损失 (9) 17 (10) (10) (10)

财务费用 10 (103) (29) (30) (29)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 285 (732) 34 (432) (350)

每股收益 0.91 1.12 1.23 1.44 1.68 其它 (0) (80) (69) (48) (54)

每股红利 0.31 0.31 0.37 0.43 0.51 经营活动现金流 1177 374 1221 995 1319

每股净资产 4.99 5.87 6.73 7.74 8.92 资本开支 0 (752) (650) (740) (848)

ROIC 18% 18% 16% 17% 17% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 18% 19% 18% 19% 19% 投资活动现金流 0 (752) (650) (740) (848)

毛利率 44% 49% 47% 46% 46% 权益性融资 (10) 35 0 0 0

EBIT Margin 30% 34% 34% 34% 34% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 36% 41% 41% 42% 42% 支付股利、利息 (259) (262) (307) (360) (420)

收入增长 23% -4% 10% 20% 18% 其它融资现金流 (184) 294 3 37 29

净利润增长率 18% 23% 10% 17% 17% 融资活动现金流 (713) (195) (304) (323) (391)

资产负债率 25% 23% 21% 21% 21% 现金净变动 464 (572) 267 (69) 79

股息率 1.1% 1.1% 1.3% 1.6% 1.8% 货币资金的期初余额 1485 1949 1377 1644 1575

P/E 30.1 24.4 22.3 19.0 16.3 货币资金的期末余额 1949 1377 1644 1575 1654

P/B 5.5 4.7 4.1 3.5 3.1 企业自由现金流 0 (569) 416 85 286

EV/EBITDA 25.8 23.5 21.1 17.6 15.0 权益自由现金流 0 (275) 445 149 340

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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