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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 54.40 元

总市值/流通市值 28198/27729 百万元

52周最高价/最低价 90.79/42.30 元

近 3 个月日均成交额 334.90 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）-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

《光威复材（300699.SZ）-Q1 业绩短期承压，股票激励彰显发展

信心》 ——2022-04-26

《光威复材（300699.SZ）-多层次产品战略稳健成长，应用布局

持续推进》 ——2022-04-12

全年业绩稳健增长，23Q1订单交付有所波动。2022 年公司实现营收 25.11

亿元，同比-3.69%，归母净利 9.34 亿元，同比+23.2%，扣非归母净利

8.74 亿元，同比+22.72%，EPS 为 1.80 元/股，基本与此前业绩快报相

符，并拟 10 转 6 派 7 元（含税）。同时，公司预告 2023Q1 实现营收 5.39

亿元，同比-9%，其中碳纤维（含织物）3.25 亿元，同比-15%，碳梁 1.08

亿元，同比-24%，主因定型纤维交付波动和碳梁订单减少所致，归母净

利润 1.6-1.7 亿元，同比下降 18%-23%。

非定型纤维贡献快速增长，碳梁、预浸料盈利能力提升。2022 年碳纤维、

碳梁、预浸料三大业务贡献收入 93.48%，其中：1）碳纤维及织物收入

13.86 亿元，同比+8.7%，占比 55.21%，毛利率 66.31%，同比-3.74pp，

其中定型纤维受再次降价影响经营利润占比从 64.5%下降到 51.1%，对

比降价前 2020 年价格，2021 和 2022 因降价分别减少收入 2.31/4.46 亿

元，影响净利润合计 5.76 亿元；非定型纤维收入 5.65 亿元，同比+51.9%，

主因 T700/T800/MJ 系列贡献，其中 T700S/T800S 实现收入 2.83 亿元，

主要受益气瓶、航空航天等应用快速增长。2）碳梁收入 6.62 亿元，同

比-18.12%，占比 26.34%，毛利率 24.81%，同比+9.74pct，收入减少主

因 Q4 海外客户订单调整。3）预浸料收入 3.00 亿元，同比-16.60%，占

比 11.93%，毛利率 36.38%，同比+8.23pct，尽管上年同期风电预浸料

阶段性订单影响导致收入同比下降，但受益高端增量业务拉动，盈利能

力显著提升。此外，复合材料/精密机械/光晟科技分别实现收入

0.81/0.49/0.25 亿元。

风险提示：下游需求应用不及预期；原材料涨价超预期；项目投产不及预期

投资建议：多层次产品巩固成长性，产能建设加快推进，维持“买入”评级

公司作为我国少数实现碳纤维全产业链布局的领军企业，产品技术储备

充足。目前，CCF700G 碳纤维已通过装机评审，开始在航空装备上实现

批量应用，新一代航空用 T800H 碳纤维产业化生产线等同性验证工作有

序推进；同时产能建设加快推进，内蒙一期年产 4000 吨碳纤维项目 24

个建筑单体全部竣工，正在进行设备安装，高性能碳纤维产业化项目在

建 30 吨/年 M55J 系列产能，预计 23 年内试生产。随着新项目产能释

放及新产品贡献，多业务增长曲线互补提升抗风险能力，业绩持续增长

可期，考虑到碳梁订单影响，小幅下调 23-24 年盈利预测，预计 23-25

年 EPS 为 2.16/2.69/3.15 元/股（此前 23-24 年 2.22/2.79 元/股），

对应 PE 为 25.1/20.3/17.3x，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 3,151 3,892 4,593

(+/-%) 23.2% -3.7% 25.5% 23.5% 18.0%

净利润(百万元) 758 934 1121 1392 1631

(+/-%) 18.2% 23.2% 20.0% 24.1% 17.2%

每股收益（元） 1.46 1.80 2.16 2.69 3.15

EBIT Margin 30.4% 33.9% 34.9% 35.7% 35.7%

净资产收益率（ROE） 18.3% 19.1% 19.8% 21.0% 21.0%

市盈率（PE） 37.2 30.2 25.1 20.3 17.3

EV/EBITDA 31.5 28.7 22.8 18.2 15.5

市净率（PB） 6.80 5.78 4.98 4.25 3.62

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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全年业绩稳健增长，23Q1 订单交付有所波动。2022 年公司实现营收 25.11 亿元，

同比-3.69%，归母净利 9.34 亿元，同比+23.2%，扣非归母净利 8.74 亿元，同比

+22.72%，EPS 为 1.80 元/股，基本与此前业绩快报相符，并拟 10 转 6派 7元（含

税）。同时，公司预告 2023Q1 实现营收 5.39 亿元，同比-9%，其中碳纤维（含织

物）3.25 亿元，同比-15%，碳梁 1.08 亿元，同比-24%，主因定型纤维交付波动

和碳梁订单减少所致，归母净利润 1.6-1.7 亿元，同比下降 18%-23%。

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

非定型纤维贡献快速增长，碳梁、预浸料盈利能力提升。2022 年碳纤维、碳梁、

预浸料三大业务贡献收入 93.48%，其中：1）碳纤维及织物收入 13.86 亿元，同

比+8.7%，占比 55.21%，毛利率 66.31%，同比-3.74pp，其中定型纤维受再次降价

影响经营利润占比从 64.5%下降到 51.1%，对比降价前 2020 年价格，2021 和 2022

因降价分别减少收入 2.31/4.46 亿元，影响净利润合计 5.76 亿元；非定型纤维收

入 5.65 亿元，同比+51.9%，主因 T700/T800/MJ 系列贡献，其中 T700S/T800S 实

现收入 2.83 亿元，主要受益气瓶、航空航天等应用快速增长。2）碳梁收入 6.62

亿元，同比-18.12%，占比 26.34%，毛利率 24.81%，同比+9.74pct，收入减少主

因 Q4 海外客户订单调整。3）预浸料收入 3.00 亿元，同比-16.60%，占比 11.93%，

毛利率 36.38%，同比+8.23pct，尽管上年同期风电预浸料阶段性订单影响导致收

入同比下降，但受益高端增量业务拉动，盈利能力显著提升。此外，复合材料/
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精密机械/光晟科技分别实现收入 0.81/0.49/0.25 亿元。

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：光威复材非定型碳纤维产品收入结构（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、国信证券经济研究所整理

图9：光威复材干喷湿纺产品收入结构（单位：%） 图10：光威复材预浸料业务收入结构（单位：%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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多层次产品巩固成长性，产能建设加快推进，维持“买入”评级。公司作为我国

少数实现碳纤维全产业链布局的领军企业，产品技术储备充足。目前，CCF700G

碳纤维已通过装机评审，开始在航空装备上实现批量应用，新一代航空用 T800H

碳纤维产业化生产线等同性验证工作有序推进；同时产能建设加快推进，内蒙一

期年产 4000 吨碳纤维项目 24 个建筑单体全部竣工，正在进行设备安装，高性能

碳纤维产业化项目在建 30 吨/年 M55J 系列产能，预计 23 年内试生产。随着新项

目产能释放及新产品贡献，多业务增长曲线互补提升抗风险能力，业绩持续增长

可期，考虑到碳梁订单影响，小幅下调 23-24 年盈利预测，预计 23-25 年 EPS 为

2.16/2.69/3.15 元 / 股 （ 此 前 23-24 年 2.22/2.79 元 /股） ， 对 应 PE 为

25.1/20.3/17.3x，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 1525 1575 1654 营业收入 2607 2511 3151 3892 4593

应收款项 453 578 777 1027 1296 营业成本 1449 1279 1560 1919 2264

存货净额 412 645 816 1040 1287 营业税金及附加 21 30 32 39 46

其他流动资产 480 887 846 1210 1330 销售费用 17 23 25 31 37

流动资产合计 3293 3487 3964 4851 5567 管理费用 95 135 183 204 239

固定资产 1835 2375 2750 3174 3651 研发费用 232 192 252 311 367

无形资产及其他 234 231 272 313 359 财务费用 10 (103) (13) (12) (11)

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) 8 8 8

资产总计 5559 6330 7222 8574 9814 其他收入 (172) (82) (132) (179) (222)

短期借款及交易性金融

负债 3 31 34 176 106 营业利润 852 1049 1241 1540 1804

应付款项 616 542 632 806 950 营业外净收支 (1) (5) (5) (5) (5)

其他流动负债 140 250 248 335 374 利润总额 852 1044 1236 1535 1799

流动负债合计 759 822 914 1317 1429 所得税费用 95 138 148 184 216

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (2) (28) (33) (41) (48)

其他长期负债 535 513 559 571 600 归属于母公司净利润 758 934 1121 1392 1631

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 1473 1888 2029 净利润 758 934 1121 1392 1631

少数股东权益 118 114 84 47 3 资产减值准备 (1) 60 42 15 17

股东权益 4146 4880 5665 6639 7781 折旧摊销 144 175 201 268 316

负债和股东权益总计 5559 6330 7222 8574 9814 公允价值变动损失 (9) 17 (8) (8) (8)

财务费用 10 (103) (13) (12) (11)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 285 (732) (153) (549) (409)

每股收益 1.46 1.80 2.16 2.69 3.15 其它 (0) (80) (72) (53) (60)

每股红利 0.50 0.51 0.65 0.81 0.94 经营活动现金流 1177 374 1131 1066 1487

每股净资产 8.00 9.41 10.93 12.81 15.01 资本开支 0 (752) (650) (740) (848)

ROIC 18% 18% 18% 20% 20% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 18% 19% 20% 21% 21% 投资活动现金流 0 (752) (650) (740) (848)

毛利率 44% 49% 50% 51% 51% 权益性融资 (10) 35 0 0 0

EBIT Margin 30% 34% 35% 36% 36% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 36% 41% 41% 43% 43% 支付股利、利息 (259) (262) (336) (418) (489)

收入增长 23% -4% 26% 24% 18% 其它融资现金流 (184) 294 3 142 (70)

净利润增长率 18% 23% 20% 24% 17% 融资活动现金流 (713) (195) (333) (276) (559)

资产负债率 25% 23% 22% 23% 21% 现金净变动 464 (572) 148 50 79

股息率 0.9% 0.9% 1.2% 1.5% 1.7% 货币资金的期初余额 1485 1949 1377 1525 1575

P/E 37.2 30.2 25.1 20.3 17.3 货币资金的期末余额 1949 1377 1525 1575 1654

P/B 6.8 5.8 5.0 4.2 3.6 企业自由现金流 0 (569) 366 201 501

EV/EBITDA 31.5 28.7 22.8 18.2 15.5 权益自由现金流 0 (275) 381 353 441

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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