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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2019 年 10 月 16 日） 

通行 报告日股价（元） 40.91 

12mth A 股价格区间（元） 24.79/45.45 

总股本（亿股）   5.18 

无限售 A 股/总股本 62.16% 

流通市值（亿元） 132 

每股净资产（元） 5.78 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019.08.28） 

通行 威海光威集团有限责任公司 37.33% 

北京中信投资中心 16.31% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019H1） 

碳纤维及织物 50.65% 

碳梁 35.78% 

预浸料 10.39% 

制品及其他 1.75% 

其他业务 1.44% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_ReportInfo] 
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[Table_Summary] 

 事件 

光威复材发布2019年三季报预告，2019年1-9月预计实现归属于母

公司股东净利润4.19亿-4.50亿元，同比增长35%-45%；其中Q3季度实

现归属于母公司股东净利润1.09亿-1.40亿元，同比增长13%-46%。 

 公司点评 

军品业务维持高增长，大单合同提供业绩保障 

公司碳纤维及织物业务 19 年上半年实现营业收入 4.23 亿元，同

比增长 31.38%，继续维持高增长，增速超过 18 年增速；毛利率达到

81.71%，同比提升 2.87 个百分点，军品业务主营占比达到 51%，重大

合同半年度执行率为 48%。子公司威海拓展与客户 A 签订两个《武器

装备配套产品订货合同》，总金额合计 9.27 亿元，为公司军品业务增

长提供了有力保障。 

碳梁业务继续增长，拟建大丝束项目降低成本 

公司碳梁业务 19 年上半年实现营业收入 2.99 亿元，同比增长

38.65%，毛利率 22.23%，同比提升 2.82 个百分点。碳梁业务是公司

民用产品的标杆项目，受风电市场回暖影响，风电设备及原材料厂商

业务量有所提升，并且随着风电叶片技术升级，对材料性能要求将会

进一步提升，碳纤维材料渗透率或将持续提升。此外，公司三季度公

告拟投资 20 亿元分三期建设碳纤维产线，一期投资额约 5 亿元，建设

2000 吨/年碳纤维生产线，建设期 2-3 年，根据一期情况及市场需求进

行二、三期建设，最终实现年产 1 万吨碳纤维能力。此协议签署将加

速落地大丝束碳纤维项目，为公司碳梁业务及未来民用领域开发低成

本碳纤维提供保障。 

 盈利预测与估值 

基于公司军品业余执行率较好及碳梁业务进展顺利，我们对公司

的业绩预测进行修正，预计公司 2019、2020、2021 年营业收入分别为

17.88亿、21.54亿和 26.04亿元，增速分别为 31.19%、20.41%和 20.90%；

归属于母公司股东净利润分别为 5.29 亿、6.27 亿和 7.77 亿元，增速分

别为 40.56%、18.39%和 23.99%；全面摊薄每股 EPS 分别为 1.02、1.21

和 1.50 元，对应 PE 为 40.1、33.8 和 27.3 倍，未来六个月内，维持 “谨

慎增持”评级。 

 风险提示 

碳梁业务进展不及预期；军品业务突破不及预期；民品市场竞争加剧；

系统性风险。 
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[Table_MainInfo]  
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[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1363.56 1788.86 2153.97 2604.25 

年增长率 43.63% 31.19% 20.41% 20.90% 

归属于母公司的净利润 376.58 529.32 626.65 777.02 

年增长率 58.76% 40.56% 18.39% 23.99% 

每股收益（元） 0.73 1.02 1.21 1.50 

PE（X） 56.3 40.1 33.8 27.3 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 504 456 894 1246 

 
营业收入 1364 1789 2154 2604 

应收和预付款项 1154 1557 1707 2237 

 
营业成本 727 909 1081 1270 

存货 180 281 268 376 

 
营业税金及附加 21 24 29 35 

其他流动资产 648 648 648 648 

 
营业费用 29 30 37 44 

长期股权投资 34 34 34 34 

 
管理费用 65 292 349 419 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 3 -4 -11 -19 

固定资产和在建工程 831 749 666 584 

 
资产减值损失 51 20 20 20 

无形资产和开发支出 150 141 132 123 

 
投资收益 28 13 15 16 

其他非流动资产 15 14 13 13 

 
公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 3587 3879 4361 5260 

 
营业利润 426 620 735 911 

短期借款 0 0 0 0 

 
营业外收支净额 -4 0 0 0 

应付和预收款项 331 541 479 703 

 
利润总额 423 620 735 911 

长期借款 0 0 0 0 

 
所得税 46 91 108 134 

其他负债 16 16 16 16 

 
净利润 377 529 627 777 

负债合计 725 557 495 720 

 
少数股东损益 0 0 0 0 

股本 370 370 370 370 

 
归属母公司股东净利润 377 529 627 777 

资本公积 1595 1595 1595 1595 

 
财务比率分析 

    

留存收益 828 1357 1901 2576 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 2863 3322 3866 4540 

 
毛利率 47% 49% 50% 51% 

少数股东权益 0 0 0 0 

 
EBIT/销售收入 31% 34% 33% 34% 

股东权益合计 2863 3322 3866 4540 

 
销售净利率 28% 30% 29% 30% 

负债和股东权益合计 3587 3879 4361 5260 

 
ROE 13% 16% 16% 17% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 20% 14% 11% 14% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 6.38 5.28 7.11 6.26 

经营活动产生现金流量 237 308 491 414 

 
速动比率 5.92 3.62 5.26 4.84 

投资活动产生现金流量 48 13 15 16 

 
总资产周转率 0.40 0.46 0.49 0.50 

融资活动产生现金流量 -66 -63 -68 -79 

 
应收账款周转率 1.19 1.18 1.28 1.20 

现金流量净额 222 259 438 352 

 
存货周转率 3.94 3.24 4.04 3.37 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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