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事件：公司发布 19 年年报，报告期实现营收 17.15 亿元，同比增长 25.77%；

实现归母净利润 5.22 亿元，同比增长 38.56%；公司发布 20Q1 业绩预告，预

期实现归母净利润 1.58 亿元~1.74 亿元，同比增长 0%~10%。 

核心观点 

 19 年纤维及碳梁业务增长强劲，研发费用率及资产减值损失减少增厚业绩。

分业务看，19 年公司纤维业务实现 7.98 亿元收入，同比增长 32.33%，碳

梁业务实现 6.73 亿元收入，同比增长 29.24%。得益于高毛利率的纤维业

务占比提升（毛利占比 77%），公司综合毛利率小幅提升 1.3 个百分点至

48.01%。在此基础上，报告期公司研发费用率下降 3.16pct，同时资产减值

损失减少 5692 万元，进一步增厚了公司业绩，实现高于营收的增速。 

 受疫情影响 20Q1 增速略有放缓，但全年影响相对有限。根据预告，20Q1

公司业绩增速 0~10%，相比去年同期放缓，主要为碳梁业务受全球疫情影

响，部分订单推迟发货所致，该板块业绩与上年同期持平。全年看，公司碳

梁海外客户主要为欧洲业务（占比 5.5%）存在推迟发货的情形，若疫情不

进一步蔓延威胁并到更多目标客户所在地，则对公司全年业绩影响有限。 

 T800H 纤维已小批量供货，募投纤维新线年内投产，复材研发中心助力产

业链纵向延伸。年报披露，公司 T800H 级一条龙项目已完成批次性能评价

和相关标准等工作，开始小批量供货，高强高模一条龙项目也通过某院材料

评审。同时募投的碳纤维新线预期年底前投产，达产后有望贡献 4 亿元产

值，公司纤维新品储备丰富。此外，公司复材研发中心项目预期年中投产，

是公司产业链纵向延伸的关键一步：报告期公司顺利通过《国军标质量管理

体系》审核，扩大了军品销售范围，完成中车四方科研合作方的资质评审，

并启动多个应用开发项目，制品业务的拓展为公司进一步打开了成长空间。 

财务预测与投资建议 

 考虑到新产品新产线增厚业绩，我们调整公司 20-21 年每股收益预测为

1.28、1.64 元（原预测为 1.26、1.56 元），并增加 22 年预测为 2.20 元。

参考可比公司 20 年 43 倍市盈率，给予目标价 55.04 元，维持买入评级。 

风险提示 
    疫情影响下碳梁延迟交付；新品验证及销售不及预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2020 年 03 月 31 日） 49.57 元 

目标价格 55.04 元 

52 周最高价/最低价 64.2/31.39 元 

总股本/流通 A 股（万股） 51,835/32,260 

A 股市值（百万元） 25,695 

国家/地区 中国 

行业 国防军工 

报告发布日期 2020 年 04 月 01 日 

 

 

    

  

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现 0.45 -1.61 8.95 -13.52 

相对表现 -1.23 4.83 18.97 -8.71 

沪深 300 1.68 -6.44 -10.02 -4.81 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,364 1,715 2,093 2,758 3,713 

  同比增长(%) 43.6% 25.8% 22.1% 31.7% 34.6% 

营业利润(百万元) 426 628 787 1,003 1,341 

  同比增长(%) 65.5% 47.3% 25.4% 27.4% 33.8% 

归属母公司净利润(百万元) 377 522 663 848 1,138 

  同比增长(%) 58.8% 38.6% 27.0% 27.9% 34.3% 

每股收益（元） 0.73 1.01 1.28 1.64 2.20 

毛利率(%) 46.7% 48.0% 50.1% 48.9% 48.1% 

净利率(%) 27.6% 30.4% 31.7% 30.7% 30.7% 

净资产收益率(%) 13.8% 17.1% 19.2% 21.5% 25.0% 

市盈率 68.2 49.2 38.7 30.3 22.6 

市净率 9.0 7.9 7.0 6.1 5.2 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 
 

 
相关报告 

19 年业绩符合预期，长期看好赛道优、壁

垒高的国产碳纤维龙头： 

2020-01-12 

Q3 营收端略超预期，利润端持续向好： 2019-10-29 

业绩略超预期，民品纤维有望成为新的增长

点： 

2019-08-20 
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附：可比公司最新估值 

表 1：光威复材可比上市公司估值 

 公司  代码 最新价格（元） 

2020/3/31 

每股收益（元） 市盈率 

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

钢研高纳 300034 14.31  0.32  0.52  0.88  44.62  27.58  16.20  

中航高科 600862 12.11  0.40  0.27  0.36  30.58  45.32  33.84  

中航沈飞 600760 28.63  0.64  0.91  0.94  44.69  31.54  30.32  

西部超导 688122 31.01  0.37  0.47  0.42  84.50  66.11  73.83  

中简科技 300777 34.50  0.34  0.53  0.77  101.02  64.56  44.66  

宝钛股份 600456 23.00  0.56  0.74  0.92  41.23  31.11  25.07  

  调整后平均         53.76  43.13  33.47  

注：“调整后”为去掉最高、最低估值后的平均估值水平 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 504 869 607 600 743  营业收入 1,364 1,715 2,093 2,758 3,713 

应收账款 954 251 1,465 1,931 2,599  营业成本 727 892 1,044 1,408 1,926 

预付账款 13 16 20 26 35  营业税金及附加 21 19 23 31 41 

存货 180 297 261 352 482  营业费用 29 33 40 53 71 

其他 838 1,280 307 393 521  管理费用 259 281 344 417 495 

流动资产合计 2,489 2,713 2,661 3,303 4,380  财务费用 3 7 (7) (6) (4) 

长期股权投资 34 27 34 34 34  资产减值损失 51 (8) 0 0 0 

固定资产 579 549 772 1,065 1,193  公允价值变动收益 0 23 0 0 0 

在建工程 252 518 655 378 239  投资净收益 28 (7) 7 7 7 

无形资产 150 146 143 139 135  其他 125 121 131 141 151 

其他 83 109 0 0 0  营业利润 426 628 787 1,003 1,341 

非流动资产合计 1,098 1,349 1,604 1,615 1,601  营业外收入 6 1 7 7 7 

资产总计 3,587 4,063 4,265 4,918 5,981  营业外支出 10 21 21 21 21 

短期借款 0 0 0 0 92  利润总额 423 608 773 988 1,327 

应付账款 162 234 239 335 468  所得税 46 86 110 140 189 

其他 228 239 346 380 495  净利润 377 522 663 848 1,138 

流动负债合计 390 473 584 715 1,055  少数股东损益 0 (0) 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 377 522 663 848 1,138 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.73 1.01 1.28 1.64 2.20 

其他 335 340 0 0 0        

非流动负债合计 335 340 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 725 813 584 715 1,055   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0 4 4 4 4  成长能力      

股本 370 518 518 518 518  营业收入 43.6% 25.8% 22.1% 31.7% 34.6% 

资本公积 1,595 1,490 1,517 1,517 1,517  营业利润 65.5% 47.3% 25.4% 27.4% 33.8% 

留存收益 900 1,236 1,640 2,163 2,886  归属于母公司净利润 58.8% 38.6% 27.0% 27.9% 34.3% 

其他 (2) 1 1 1 1  获利能力      

股东权益合计 2,863 3,249 3,680 4,203 4,926  毛利率 46.7% 48.0% 50.1% 48.9% 48.1% 

负债和股东权益总计 3,587 4,063 4,265 4,918 5,981  净利率 27.6% 30.4% 31.7% 30.7% 30.7% 

       ROE 13.8% 17.1% 19.2% 21.5% 25.0% 

现金流量表       ROIC 14.0% 17.8% 19.3% 21.7% 24.9% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 377 522 663 848 1,138  资产负债率 20.2% 20.0% 13.7% 14.5% 17.6% 

折旧摊销 42 37 62 89 114  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 3 7 (7) (6) (4)  流动比率 6.38 5.73 4.55 4.62 4.15 

投资损失 (28) 7 (7) (7) (7)  速动比率 5.88 5.11 4.11 4.13 3.69 

营运资金变动 74 728 (633) (552) (735)  营运能力      

其它 (230) (548) (118) 33 48  应收账款周转率 1.5 2.7 2.3 1.5 1.5 

经营活动现金流 237 753 (41) 404 555  存货周转率 3.6 3.6 3.7 4.6 4.6 

资本支出 (104) (263) (418) (100) (100)  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.6 0.7 

长期投资 0 7 (7) 0 0  每股指标（元）      

其他 151 102 455 8 7  每股收益 0.73 1.01 1.28 1.64 2.20 

投资活动现金流 48 (154) 30 (92) (93)  每股经营现金流 0.46 1.45 -0.08 0.78 1.07 

债权融资 0 0 0 0 0  每股净资产 5.53 6.27 7.10 8.11 9.50 

股权融资 47 25 0 0 0  估值比率      

其他 (113) (206) (252) (319) (320)  市盈率 68.2 49.2 38.7 30.3 22.6 

筹资活动现金流 (66) (181) (252) (319) (320)  市净率 9.0 7.9 7.0 6.1 5.2 

汇率变动影响 3 4 0 0 0  EV/EBITDA 51.7 36.2 28.9 22.4 16.8 

现金净增加额 222 422 (262) (7) 142  EV/EBIT 56.7 38.4 31.2 24.4 18.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体接

收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报
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