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原评级：买入 
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板块评级:强于大市  

本报告要点 

 2022 年稳健增长，订单波动致 23Q1 业
绩短期承压。看好公司新产线逐步投
放、产品结构优化拓展高端市场，维持
买入评级。 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (32.4) (23.4) (29.3) (13.4) 

相对深圳成指 (37.9) (22.9) (35.8) (10.2)  
  

发行股数 (百万) 518.35 

流通股 (百万) 509.73 

总市值 (人民币 百万) 26,466.95 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 362.94 

主要股东  

威海光威集团有限责任公司 37.33  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2023年 3月 31日收市价为标准 
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光威复材 
  
2022年稳健增长，订单波动致 23Q1业绩短期承压 
  
公司发布 2022 年年度报告，2022 年公司实现营业收入 25.11 亿元，同比下降
3.69%；实现归母净利润 9.34 亿元，同比增长 23.19%，业绩符合预期。公司发布
2023 年第一季度业绩预告，单季度预计实现营业收入 5.39 亿元，同比下降 9%；实
现归母净利润 1.60 亿元-1.70 亿元，同比下降 23%-18%。看好公司新产线逐步投
放、产品结构优化拓展高端市场，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 传统定型产品受降价影响明显，产品结构优化助力公司持续发展。2022 年，拓展纤维
板块实现营业收入 13.86 亿元，同比增长 8.70%；毛利率为 66.31%，同比下降 3.74 

pcts。全年公司定型产品因降价减少收入 4.46 亿元，贡献利润的比例由 64.49%降至
51.13%。非定型产品贡献能力提高弥补了定型产品降价的影响，包括 T800H 级验证性
交付增加、新增干喷湿纺产品 T800S 级、MJ 级随着国产替代和卫星工程的发展保持较
快增长、T700 级随着产线产能的完整释放实现较快增长，由此公司对传统定型产品的
依赖得以降低，抗风险能力提升。此外，2022年碳梁业务由于 22Q4 海外客户订单调整
减少收入一亿多元，全年实现销售收入 6.62 亿元，同比下降 18.12%；预浸料业务受上
年同期风电预浸料阶段性订单完成影响，实现销售收入 3.00 亿元，同比下降 16.60%；
复合材料板块实现销售收入 0.81 亿元，同比下降 16.08%；精密机械板块实现销售收入
0.49亿元，同比增长 2.19%；光晟科技板块实现销售收入 0.25亿元。 

 受订单交付波动影响，2023 年一季度业绩略有承压。根据公司一季度业绩预告，经
初步测算，公司实现营业收入 5.39 亿元，同比下降 9%，其中碳纤维（含织物）业务
实现营业收入 3.25 亿元，同比下降 15%，主要系定型纤维交付波动所致。23Q1 风电
碳梁业务实现营业收入 1.08 亿元，同比下降 24%，主要系客户减少订单所致。公司
2023 年第一季度的非经常性损益为 1,354 万元左右。后续随着碳梁业务国内市场的逐
步开发，以及其他各项业务的有序推进，公司业绩有望稳步提升。 

 扩产项目顺利推进。内蒙古光威低成本碳纤维项目规划产能 1 万吨，一期在建项目产
能 4000 吨，24 个建筑单体已全部竣工，正在进行设备安装工作。高性能碳纤维产业
化项目在建 M55J 级纤维产能 30 万吨，预计 2023 年试生产。预浸料 87 万平方米产
能已建设完成，待验收通过后投入使用。随着公司各项目产能的逐步释放，产线和产
能的利用效率有望提升，公司有望进一步拓展高端应用市场，实现业绩稳健增长。 

估值 

 因定型产品降价以及订单波动影响，调整盈利预测，预计 2023-2025 年 EPS 分别为
2.28 元、2.88 元、3.20 元，对应 PE 分别为 22.4 倍、17.7 倍、15.9 倍。看好公司新产
线逐步投放、产品结构优化拓展高端市场，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 军品销售占比较高带来的业绩波动的风险；军品新产品开发的风险；产品销售价格波
动的风险；安全生产管理风险；疫情影响的风险。 

  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 2,607 2,511 2,956 3,791 4,163 

增长率(%) 23.2 (3.7) 17.7 28.3 9.8 

EBITDA(人民币 百万) 945 981 1,419 1,910 2,181 

归母净利润(人民币 百万) 758 934 1,181 1,495 1,661 

增长率(%) 18.2 23.2 26.5 26.6 11.1 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.46 1.80 2.28 2.88 3.20 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   2.22 2.51  

调整幅度(%)   2.70 14.74  

市盈率(倍) 34.9 28.3 22.4 17.7 15.9 

市净率(倍) 6.4 5.4 4.7 4.1 3.5 

EV/EBITDA(倍) 44.7 37.2 17.6 12.7 11.1 

每股股息 (人民币) 0.5 0.7 0.9 1.1 1.2 

股息率(%) 0.6 1.0 1.7 2.2 2.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 公司财务报告摘要 

(百万元) 2021 2022 同比增长(%) 

一、营业总收入 2,607.31  2,511.11  (3.69) 

二、营业总成本 1,825.21 1,555.99 (14.75) 

其中：营业成本 1,449.05  1,278.71  (11.76) 

营业税金及附加 21.49  29.85  38.91  

销售费用 17.43  22.58  29.54  

管理费用 95.31  135.05  41.70  

研发费用 232.39  192.39  (17.21) 

财务费用 9.53  (102.61) (1,177.17) 

资产减值损失 (0.83) (24.92) 2,888.20  

三、其他经营收益 50.30  138.56  175.48  

公允价值变动收益 9.35  8.11  (13.28) 

投资收益 1.60  0.00  (100.00) 

四、营业利润 852.45  1,048.75  23.03  

加：营业外收入 1.48  0.12  (92.17) 

减：营业外支出 2.38  4.89  106.01  

五、利润总额 851.56  1,043.97  22.60  

减：所得税 95.37  137.82  44.51  

六、净利润 756.19  906.15  19.83  

减：少数股东损益 (2.20) (28.10) 1,179.56  

七、归属母公司净利润 758.38  934.25  23.19  

资料来源：公司公告，万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,607 2,511 2,956 3,791 4,163  净利润 756 906 1,170 1,481 1,645 

营业收入 2,607 2,511 2,956 3,791 4,163  折旧摊销 147 182 298 379 469 

营业成本 1,449 1,279 1,391 1,693 1,830  营运资金变动 263 (730) 412 112 (426) 

营业税金及附加 21 30 25 32 35  其他 30 (211) (89) (139) (124) 

销售费用 17 23 23 32 34  经营活动现金流 1,196 147 1,791 1,833 1,564 

管理费用 95 135 159 204 224  资本支出 (601) (698) (860) (759) (858) 

研发费用 232 192 222 284 312  投资变动 9 8 9 8 9 

财务费用 10 (103) (105) (114) (120)  其他 42 (19) 3 3 3 

其他收益 50 139 94 50 50  投资活动现金流 (550) (708) (848) (748) (846) 

资产减值损失 (1) (25) (10) (10) (10)  银行借款 0 30 0 0 0 

信用减值损失 8 (28) (5) (5) (5)  股权融资 (190) (251) (459) (581) (645) 

资产处置收益 2 0 1 1 1  其他 (6) 103 104 114 120 

公允价值变动收益 9 8 9 8 9  筹资活动现金流 (196) (118) (354) (467) (526) 

投资收益 2 0 2 2 2  净现金流 451 (679) 589 618 192 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 852 1,049 1,332 1,706 1,894        

营业外收入 1 0 1 0 1  财务指标 

营业外支出 2 5 4 4 4  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 852 1,044 1,329 1,702 1,891  成长能力      

所得税 95 138 160 221 246  营业收入增长率(%) 23.2 (3.7) 17.7 28.3 9.8 

净利润 756 906 1,170 1,481 1,645  营业利润增长率(%) 16.9 23.0 27.0 28.0 11.0 

少数股东损益 (2) (28) (12) (15) (16)  归属于母公司净利润增长率(%) 18.2 23.2 26.5 26.6 11.1 

归母净利润 758 934 1,181 1,495 1,661  息税前利润增长率(%) 23.5 0.1 40.3 36.5 11.9 

EBITDA 945 981 1,419 1,910 2,181  息税折旧前利润增长率(%) 27.6 3.8 44.6 34.6 14.2 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.46 1.80 2.28 2.88 3.20  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 18.2 23.2 26.5 26.6 11.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 30.6 31.8 37.9 40.4 41.1 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 32.7 41.8 45.1 45.0 45.5 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 44.4 49.1 52.9 55.3 56.0 

流动资产 3,293 3,487 3,638 4,321 4,800  归母净利润率(%) 29.1 37.2 40.0 39.4 39.9 

货币资金 1,949 1,377 1,965 2,583 2,775  ROE(%) 18.3 19.1 21.1 22.9 22.1 

应收账款 403 419 402 440 554  ROIC(%) 25.8 17.3 23.7 30.0 28.4 

应收票据 32 87 61 65 97  偿债能力      

存货 412 645 437 457 458  资产负债率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

预付账款 44 16 30 31 35  净负债权益比 (0.5) (0.3) (0.3) (0.4) (0.4) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 4.3 4.2 4.6 4.4 5.7 

其他流动资产 453 944 743 744 881  营运能力      

非流动资产 2,266 2,843 3,390 3,777 4,163  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.5 0.5 

长期投资 0 0 0 0 0  应收账款周转率 8.1 6.1 7.2 9.0 8.4 

固定资产 1,384 1,418 2,019 2,344 2,615  应付账款周转率 9.1 7.8 9.0 10.1 10.9 

无形资产 234 231 274 315 354  费用率      

其他长期资产 648 1,194 1,097 1,119 1,193  销售费用率(%) 0.7 0.9 0.8 0.8 0.8 

资产合计 5,559 6,330 7,028 8,098 8,963  管理费用率(%) 3.7 5.4 5.4 5.4 5.4 

流动负债 759 822 798 975 837  研发费用率(%) 8.9 7.7 7.5 7.5 7.5 

短期借款 0 30 30 30 30  财务费用率(%) 0.4 (4.1) (3.5) (3.0) (2.9) 

应付账款 335 309 348 404 358  每股指标(元)      

其他流动负债 424 484 420 540 449  每股收益(最新摊薄) 1.5 1.8 2.3 2.9 3.2 

非流动负债 535 513 524 519 522  每股经营现金流(最新摊薄) 2.3 0.3 3.5 3.5 3.0 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.0 9.4 10.8 12.6 14.5 

其他长期负债 535 513 524 519 522  每股股息 0.5 0.7 0.9 1.1 1.2 

负债合计 1,294 1,336 1,323 1,493 1,359  估值比率      

股本 518 518 518 518 518  P/E(最新摊薄) 34.9 28.3 22.4 17.7 15.9 

少数股东权益 118 114 102 88 71  P/B(最新摊薄) 6.4 5.4 4.7 4.1 3.5 

归属母公司股东权益 4,146 4,880 5,603 6,517 7,533  EV/EBITDA 44.7 37.2 17.6 12.7 11.1 

负债和股东权益合计 5,559 6,330 7,028 8,098 8,963  价格/现金流 (倍) 22.1 179.8 14.8 14.4 16.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证

券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供

给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直

接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决

策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接

复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。

如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，
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