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证券研究报告·A股公司简评报告 化学纤维 

交付整机产品行业地位提升，

轨交领域或将出现突破进展 

事件 

12 月 6 日，光威复材先进复合材料研发中心举行交付仪式，向航空工

业直升机设计研究所交付首架份 AV500B/C 无人机。 

11 月 28 日-30 日，第四届中国国际复合材料科技大会（CCCM-4）在

珠海召开。会议期间，由中车青岛四方、光威复材等单位发起组建的

“轨道交通复合材料专业委员会”正式成立。 

简评 

由提供配套原材料向整机产品迈进，产业地位有所提升 

12 月 6 日，光威复材先进复合材料研发中心举行交付仪式，向航

空工业直升机设计研究所交付首架份 AV500B/C 无人机。AV500 系列

无人机分为 B 和 C 两种型号，B 型机目前已经通过验证，市场需求旺

盛。C 型作为新研制机型，后续将进行科研试飞等工作。 

2018 年，公司开始参与该系列无人机研制工作，2019 年 8 月份

收到订单后，公司开展文件设计、工艺方案设计、装备方案设计工作，

按时完成首架 AV500B/C 的交付。碳纤维复合材料应用于该无人机后，

具有质量轻、零件集合度高等优势，极大提高了无人机巡航能力、机

动灵活性，而且装配工序得以简化。公司采用自产碳纤维、预浸料、

所制复材零件，具有质量可控、交付周期可控、成本低等优势。我们

认为，公司顺利完成首架 AV500 无人机交付，标志着公司开始由提供

碳纤维原丝/织物/预浸料等配套原材料产品向参与设计研发、生产交

付整机产品转变，在产业链分工中的参与深度和议价能力也将进一步

提升。 

轨交复合材料专业委员会成立，碳纤维应用场景不断拓展 

11 月 28 日-30 日，第四届中国国际复合材料科技大会（CCCM-4）

在珠海召开。会议期间，由中车青岛四方、光威复材等单位发起组建

的“轨道交通复合材料专业委员会”正式成立。专委会的成立旨在加

强复合材料在轨道交通领域的研究与应用，推进相关产业的融合与发

展。今后将在本专业领域开展国内外学术交流，促进学科发展，普及

科技知识，通过产学研合作推广科技成果等。作为专委会重要成员之

一，光威复材首席科学家、碳纤维制备及工程化国家工程实验室主任

李书乡担任副主任委员。 
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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 

6.64/8.22 0.05/3.6 55.6/43.65 

12 月最高/最低价（元）  65.0/30.8 

总股本（万股）  51,835.0 

流通 A 股（万股）  32,167.41 

总市值（亿元）  216.41 

流通市值（亿元）  134.3 

近 3 月日均成交量（万）  433.05 

主要股东   

威海光威集团有限责任公司  37.33% 
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相关研究报告  

19.10.29 

【中信建投国防军工】光威复材

(300699):营收利润维持高速增长，效率

提升盈利能力增强 

19.10.11 

【中信建投国防军工】光威复材

(300699):经营效率显著提升，三季度业

绩预告再超预期 

19.08.21 

【中信建投国防军工】光威复材

(300699):军民品业务维持快速增长，订

单饱满盈利能力有所提升 
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我们认为，碳纤维在民用领域的应用场景不断拓展，“轨道交通复合材料专业委员会”的成立将推动碳纤维

材料在轨交领域的应用渗透，公司首席科学家李书乡担任委员会副主任委员，或将与中车青岛四方充分协作，

在其中发挥公司在研发生产碳纤维产品方面的优势，而轨交领域也有望为公司业务提供新增长点。 

包头项目再获突破，利益共享加强需求保障 

10 月 21 日，公司发布公告称，公司与光威集团、维斯塔斯共同签署《关于在内蒙古光威碳纤有限公司投

资的意向书》。根据意向书约定，维斯塔斯将在包头项目的一期阶段参与内蒙古光威的投资，受让内蒙古光威

10%股权，对应认缴注册资本为 1000 万。项目一期的后续投资将由各方按照认缴的股权比例承担，维斯塔斯对

项目一期的总投资额不超过 4500 万元人民币。我们认为，该意向协议的签署表明公司与维斯塔斯在包头项目上

或将实现利益共享与风险共担，为项目落成投产后的产品需求提供坚实保障。 

三方合作发挥协同效应，大丝束碳纤维降低成本 

大丝束碳纤维项目拓展碳梁业务，三方合作协同效应显著。包头碳纤维项目拟总投资 20 亿元，一期建设

2000 吨/年碳纤维生产线 1 条，并根据一期建设、投产情况及产能消化，结合市场需求进行二、三期建设，最终

实现 10000 吨/年碳纤维的能力。本次协议指出，为启动和确保本项目建设，九原区人民政府和九原工业园区管

理委员会将协调包头市人民政府落实维斯塔斯参与风场资源投标，力争协调给维斯塔斯优先配置风场资源或优

先采购维斯塔斯的风机订单，且使用项目公司所生产的碳纤维。我们认为，三方在本次合作中将充分发挥协同

效应，公司有望借助本次合作稳固下游需求并继续推进低成本大丝束碳纤维产业化进程。 

公司此项大丝束碳纤维项目业务的布局，短期内主要是为风电碳梁业务做产品配套，长期将有效降低碳纤

维产品成本。目前，公司碳梁业务所需大丝束碳纤维主要依赖外购，预计今年将采购 5000 吨以上大丝束碳纤维，

其中从台塑采购约 3000 吨；从长远来看，由于民用碳纤维下游应用领域对于成本较为敏感，大丝束碳纤维是实

现低成本的重要技术路径，项目落成后将对公司拓展下游需求起到重要助推作用。 

新签大额军品合同，业绩稳健增长可期 

新签军品合同较去年同比增长 25%，今年业绩稳健增长可期。3 月 19 日，公司收到全资子公司威海拓展与

客户 A 及双方军事代表机构签订的两个《武器装备配套产品订货合同》，总金额为 9.27 亿元，合同履行期间为

2019 年 1 月 1 日至 2020 年 1 月 31 日。公司 2019 年新签军品合同大幅增加，较 2018 年军品合同总额 7.42 亿元

的水平同比增长 25%。我们认为，军用碳纤维产品是公司利润主要来源，在公司碳纤维产品性能达标且生产能

力满足的情况下，完成合同履行的确定性较高，将为公司今年业绩增长提供强力保障。 

盈利预测与投资评级：业绩稳定增长可期，维持买入评级 

公司未来将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，三年内实现产能和销售的较大增

长，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。在军品业务维持高

速增长，民用产品大力切入新兴市场的带动下，未来公司业绩稳定增长高度可期。我们看好公司未来前景，上

调盈利预测，预计公司 2019 年至 2021 年的归母净利润分别为 5.10、6.42 和 8.45 亿元，同比增长分别为 35.54%、

25.82%和 31.63%，相应 19 年至 21 年 EPS 分别为 0.98、1.24、1.63 元，对应当前股价 PE 分别为 43、34、26 倍，

维持买入评级。 
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表 1：光威复材盈利预测表 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（亿元） 13.64 18.33  23.06  29.91  

同比（%） 43.63 34.42  25.82  29.69  

净利润（亿元） 3.77 5.10  6.42  8.45  

同比（%） 58.76 35.54  25.82  31.63  

EPS（元） 0.73 0.98  1.24  1.63  

P/E 57  43  34  26  

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部，PE 对应 12 月 10 日收盘价 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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