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证券研究报告·A股公司简评报告 化学纤维 

提质增效盈利能力增强，关注

未来下游领域应用拓展 

事件 

2 月 23 日，公司发布 2019 年度业绩快报，实现营业总收入 17.15

亿元，同比增长 25.77%，实现归母净利润 5.19 亿元，同比增长 37.88%。 

简评 

全年业绩超预期增长，关注下游应用领域拓展 

2 月 23 日，公司发布 2019 年度业绩快报，实现营业总收入 17.15

亿元，同比增长 25.77%，实现归母净利润 5.19 亿元，同比增长 37.88%；

预计公司 2019 年非经常性损益为 5842 万元，对应扣非后归母净利润

为 46808 万元，同比增长 63.60%。报告期内，公司积极组织生产并及

时交付，碳纤维业务和风电碳梁业务保持稳定增长；应收账款通过无

追索权保理等业务变现，经营性现金流持续改善，信用减值损失减少。 

根据公司在 2019 年 4 月 29 日和 2020 年 1 月 1 日发布的公告，

年内分别累计收到政府补助资金 5918.85 万元和 5224.09 万元，预计

将有约 8000 万元计入其他收益，去年同期此项计入其他收益的金额

约为 11000 万元。我们认为，公司扣非后归母净利润增速远超同期营

业收入和归母净利润增速，表明在产品盈利能力和公司经营效率方面

有显著提升。 

关注募投项目建成后，下游应用领域扩展。2020 年，预计公司募

投项目将如期完成建设工作，T700S 级产品或将贡献收入，主要用于

建筑补强、气瓶、预浸料等领域；当前先进复合材料研发中心项目建

设已经基本完成，未来将为公司向产业链下游的行业应用场景研发拓

展工作提供有力支撑。 

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。 
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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 

9.89/4.15 11.43/7.45 72.07/50.98 

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）  32,259.81 

总市值（亿元）  237.92 

流通市值（亿元）  148.07 

近 3 月日均成交量（万）  498.4 

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  

19.12.10 

【中信建投国防军工】光威复材

(300699):交付整机产品行业地位提升，

轨交领域或将出现突破进展 

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 
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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。 

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。 

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。 

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，预

计公司 2019年至 2021年的归母净利润分别为 5.19、6.49和 8.62亿元，同比增长分别为 37.88%、25.09%和 32.76%，

相应 19 年至 21 年 EPS 分别为 1.00、1.25、1.66 元，对应当前股价 PE 分别为 56、45、34 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  17.15  24.16  31.90  

同比（%） 43.63% 25.77% 40.87% 32.04% 

净利润（亿元） 3.77  5.19  6.49  8.62  

同比（%） 58.76% 37.88% 25.09% 32.76% 

EPS（元） 0.73 1.00  1.25  1.66  

P/E 77  56  45  34  

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部，PE 对应 2 月 24 日收盘价 
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分析师介绍 
黎韬扬：北京大学硕士，军工行业首席分析师。2015-2017 年新财富军工行业第一名

团队核心成员，2015-2016 年水晶球军工行业第一名团队核心成员，2015-2016 年 Wind

军工行业第一名团队核心成员，2016 年保险资管最受欢迎分析师第一名团队核心成

员，2017 年保险资管最受欢迎分析师第二名，2017 年水晶球军工行业第二名，2017

年 Wind 军工行业第二名，2018-2019 年水晶球军工行业第四名，2018-2019 年 Wind

军工行业第一名，2019 年金牛奖最佳军工行业分析团队，2019 年《财经》研究今榜行

业盈利预测最准确分析师，2019 年新财富军工行业入围。 

 

研究助理：刘永旭 010-86451440  liuyongxu@csc.com.cn 
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创新业务组 

高雪 010-86451347  gaoxue@csc.com.cn 

廖成涛 0755-22663051  liaochengtao@csc.com.cn 

黄谦 010-86451493  huangqian@csc.com.cn 

诺敏 010-85130616  nuomin@csc.com.cn 

上海销售组 

李祉瑶 010-85130464  lizhiyao@csc.com.cn 

黄方禅 021-68821615  huangfangchan@csc.com.cn 

戴悦放 021-68821617  daiyuefang@csc.com.cn 
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曹莹 0755-82521369  caoyingzgs@csc.com.cn 

张苗苗 020-38381071  zhangmiaomiao@csc.com.cn 

XU SHUFENG 0755-23953843  

xushufeng@csc.com.cn 

程一天 0755-82521369  chengyitian@csc.com.cn 

陈培楷 020-38381989  chenpeikai@csc.com.cn 
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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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本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预测均仅反映本报告发

布时的资料、意见和预测，可能在随后会作出调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参

考，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建

议做任何担保，没有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。投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，据本报告做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。 

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

股市有风险，入市需谨慎。 

 

中信建投证券研究发展部 
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