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光威复材（300699） 
公司研究/公司事件点评 

事件描述： 

➢ 1月 12日，公司发布 2020年度业绩预告。 

公告显示，2020 年公司预计实现归母净利润 6.31-6.57 亿元，上年同

期实现归母净利润 5.22 亿元，同比增长 21%-26%。 

 

➢ 四季度业绩加速增长，今年业绩增长值得期待 

根据公告，公司四季度预计实现归母净利润 1.07-1.33 亿元，同比增速

约 37.2%-70.5%。2020 年一季度、二季度、三季度归母净利润增速分别

为 8.3%、18.8%、28.8%，四季度业绩加速增长趋势明显。我们认为，三

点因素支撑公司业绩加速增长：一是军工碳纤维下游军机进入放量期，

生产效率逐步攀升带来碳纤维需求增长；二是航空工业均衡化生产取

得成效，各季度按照生产计划依次排产，季度间周期波动正在缩小；三

是疫情对公司经营及下游风电碳梁等业务影响逐步消散，公司业绩重

回快速增长轨道。我们预计，公司军工碳纤维下游主机厂的型号配套节

奏将延续四季度增速，而疫情对风电装机影响逐步消散，叠加风电抢装

周期带来的需求增长，公司今年业绩增长值得期待。 

➢ 军工业务仍然是公司业绩压舱石，强大盈利能力将继续支撑公司

业务发展 

2020 年，公司风电碳梁业务受到海外疫情影响较大，维斯塔斯装机节

奏放缓，我们预计全年风电碳梁业务增速仅为 3-10%。与此同时，公司

军品业务维持了较高的增速，前三季度军品业务营收增速达到 43%，我

们预计公司全年军品业务将维持 43%以上的高速增长。公司军品业务具

有 80%左右的高毛利率，其带来的现金流支撑了公司持续十余年、营收

占比 10%以上的高强度研发投入，为技术积累、新型号产品开发、产业

链拓展打下了坚实基础。 

➢ 展望未来，军民品业务将共同支撑公司未来成长 

军品方面：公司是国内唯二两家军工碳纤维核心供应商之一，在军工碳

纤维配套领域具有较强稀缺性。航空航天对碳纤维复合材料的需求是

刚性的、应用范围是逐步增加的，我们预计公司未来军品业务将持续受

益于现有配套型号放量和新型号配套的增长逻辑。 

民品方面：公司目前已是维斯塔斯风电碳梁核心供应商，公司风电碳梁

业务将有三个增长逻辑：一是风电新能源尤其是海上大型风电项目的

快速扩张，将带来对碳纤维需求的快速增长；二是维斯塔斯风电碳梁相

关专利将于 2022年到期，届时该低成本高性能大型风电叶片制造技术

将大规模扩散，进一步拓展碳纤维在风电碳梁领域的渗透率；三是公司

包头万吨级大丝束低成本碳纤维产能将于 2022年逐步建成投产，碳纤

维原料保障将成为公司风电碳梁业务增长和盈利能力提升的基础。 

公司未来民品业务将不止于风电碳梁。碳纤维复合材料是处于成长期

的高性能结构材料，公司将依托于自身深厚的碳纤维及复合材料全产

业链积累，逐步从碳纤维供应商向碳纤维复合材料解决方案供应商转

变。公司目前已经在体育用品、高压气瓶缠绕、无人机零部件等领域有

大量布局，未来还将进一步拓展碳纤维复合材料应用领域，逐步迈向十

倍复合材料市场。 

Q4同比增速加快，军民品业务齐力发展 
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投资建议 

预计公司 2020-2022年归母净利润分别为 6.54、8.94、11.61亿元，同比

增速为 25.3%、36.7%、29.8%。对应 PE 分别为 70.58、51.64和 39.77倍。

维持“买入”评级。 

 

风险提示 

风电碳梁业务拓展不及预期；军品业务订单波动风险；新增项目进展及

产能释放不及预期；民品需求降低、市场竞争加剧。 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1715  2101  2766  3413  

收入同比（%） 25.8% 22.5% 31.7% 23.4% 

归属母公司净利润 522  654  894  1161  

净利润同比（%） 38.6% 25.3% 36.7% 29.8% 

毛利率（%） 48.0% 52.2% 53.4% 54.0% 

ROE（%） 16.1% 16.8% 18.6% 19.5% 

每股收益（元） 1.01  1.26  1.72  2.24  

P/E 45.20  70.58  51.64  39.77  

P/B 7.27  11.84  9.63  7.75  

EV/EBITDA 39.87  54.99  43.59  33.23  

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

  

[Table_ProfitDetail] 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E 

 

 

利润表 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2713  3140  3949  5009  营业总收入 1715  2101  2766  3413  

现金 869  460  1018  1774  营业成本 892  1004  1290  1571  

应收账款 251  916  1060  1233  营业税金及附加 19  33  39  47  

其他应收款 2  5  5  7  营业费用 33  39  55  51  

预付账款 16  27  29  37  管理费用 91  100  137  154  

存货 297  316  399  495  财务费用 7  -13  -14  -27  

其他 1278  1416  1438  1464  资产减值损失 -6  0  0  0  

非流动资产 1349  1640  1875  2128  公允价值变动收益 -23  0  0  0  

长期投资 27  27  27  27  投资净收益 -7  6  8  2  

固定资产 549  632  665  704  营业利润 628  740  1019  1329  

无形资产 146  173  188  204  营业外收入 1  0  0  0  

其他 627  808  995  1193  营业外支出 21  0  0  0  

资产总计 4063  4780  5824  7137  利润总额 608  740  1019  1329  

流动负债 473  537  687  839  所得税 86  86  125  169  

短期借款 0  0  0  0  净利润 522  654  894  1161  

应付账款 234  240  315  386  少数股东损益 0  0  0  0  

其他 239  297  372  454  归属母公司净利润 522  654  894  1161  

非流动负债 340  340  340  340  EBITDA 570  831  1036  1336  

长期借款 0  0  0  0  EPS(元) 1.01  1.26  1.72  2.24  

其他 340  340  340  340        

负债合计 813  877  1027  1179  主要财务比率     

少数股东权益 4  4  4  4  成长能力     

股本 518  518  518  518  营业收入 25.8% 22.5% 31.7% 23.4% 

资本公积 1517  1517  1517  1517  营业利润 47.3% 17.9% 37.6% 30.5% 

留存收益 1211  1865  2758  3919  归属母公司净利润 38.6% 25.3% 36.7% 29.8% 
归属母公司股东权
益 

3245  3900  4793  5954  获利能力     

负债和股东权益 4063  4780  5824  7137  毛利率 48.0% 52.2% 53.4% 54.0% 

      净利率 30.4% 31.1% 32.3% 34.0% 

现金流量表     ROE 16.1% 16.8% 18.6% 19.5% 

经营活动现金流 753  27  879  1111  ROIC 12.9% 15.4% 17.2% 18.0% 

净利润 522  654  894  1161  偿债能力     

折旧摊销 80  152  95  104  资产负债率 20.0% 18.3% 17.6% 16.5% 

财务费用 0  0  0  0  净负债比率 25.0% 22.5% 21.4% 19.8% 

投资损失 7  -6  -8  -2  流动比率 5.73  5.85  5.75  5.97  

营运资金变动 149  -773  -101  -151  速动比率 5.07  5.21  5.13  5.33  

其他 369  1427  995  1312  营运能力     

投资活动现金流 -154  -437  -321  -355  总资产周转率 0.42  0.44  0.47  0.48  

资本支出 -364  -443  -329  -357  应收账款周转率 6.84  2.29  2.61  2.77  

长期投资 189  0  0  0  应付账款周转率 3.81  4.18  4.10  4.07  

其他 22  6  8  2  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -181  0  0  0  每股收益 1.01  1.26  1.72  2.24  

短期借款 0  0  0  0  每股经营现金 1.45  0.05  1.70  2.14  

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 6.26  7.52  9.25  11.49  

普通股增加 148  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 -123  0  0  0  P/E 45.20  70.58  51.64  39.77  

其他 -206  0  0  0  P/B 7.27  11.84  9.63  7.75  

现金净增加额 422  -410  558  756  EV/EBITDA 39.87  54.99  43.59  33.23  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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