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————光威复材（300699）事件点评 

事件 

7 月 19 日，光威复材发布关于签署项目合作协议公告，公司与内蒙古包头市

九原区人民政府和内蒙古包头九原工业园区管理委员会、维斯塔斯风力技

术（中国）有限公司共同签署了《万吨级碳纤维产业园项目入园协议》。 

点评 

❖ 签署万吨碳纤维产业化项目，为风电叶片提供碳纤维原材料 

根据协议，项目拟总投资 20 亿元，分三期建设：一期总投资约 5 亿元，建设

2000 吨/年碳纤维生产线 1条（包括原丝、碳化车间及相关配套车间、装置），

建设期为 2-3年；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。公司碳梁业务 2018 年实现营

业收入 5.21 亿元，占公司 2018 年营业收入的 38.20%，但碳梁所用碳纤维原材

料大部分是采购自国外供应商，采购数量及价格均存在不确定性，碳梁业务毛

利率较低，未来随着在包头碳纤维项目建成投产，将为公司碳梁生产提供稳定

的碳纤维供应，有望提高碳梁业务的盈利能力。 

❖ 2019 年半年营业收入同比增长超 28%，业绩保持快速增长 

公司已发布 2019年中报业绩预告，营业收入同比增长超 28%，归属于上市公司

股东的净利润 2.89 亿元-3.11亿元，同比增长 35%-45%。公司上半年营收和业

绩稳定增长，主要受益于公司军品碳纤维及织物和民品碳梁业务均保持稳定增

长。2019年公司已签订 9.27 亿元总金额军品合同，已签订单确保军品 2019 年

保持快速增长。风电碳梁订单稳定并实现及时交付，据央视新闻报道，预计 2019

年底公司碳梁生产线将达到 50条，预计公司碳梁业务仍将保持快速增长。 

❖ 盈利预测 

股东减持短期可能对公司股价有影响，但公司基本面较好，我们看好公司的长

期发展，预计 2019-2021年公司营业收入分别为 19.97、26.79、34.28 亿元，

归属于母公司股东净利润分别为 4.74、6.03、7.26 亿元，EPS 分别为 0.91、

1.16、1.40 元/股，对应 PE分别为 40、31、26倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：军品订单交付不及预期，碳梁业务增长不及预期。 

盈利预测与估值 
 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万) 1364  1997  2679  3428  
+/-% 44% 46% 34% 28% 
归属母公司股东
的净利润(百万) 377  474  603  726  
+/-%  59% 26% 27% 20% 
EPS(元) 0.73  0.91  1.16  1.40  
PE 49.72  39.51  31.03  25.78  
资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 
会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 2489  3317  4167  4949   营业收入 1364  1997  2679  3428  

  现金 504  401  435  424   营业成本 727  1105  1478  1915  

  应收账款 954  1584  2092  2647   营业税金及附加 21  35  45  58  
  其他应收款 2  7  10  11   营业费用 29  37  51  66  
  预付账款 13  63  68  86   管理费用 65  359  482  617  

  存货 180  339  425  560   财务费用 3  5  17  26  
  其他流动资产 836  924  1136  1221   资产减值损失 51  41  44  43  
非流动资产 1098  1004  897  787   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 34  34  34  34   投资净收益 28  20  23  22  

  固定资产 579  704  609  487   营业利润 426  453  599  736  

  无形资产 150  167  183  199   营业外收入 6  80  80  80  
  其他非流动资产 335  100  71  67   营业外支出 10  9  8  8  

资产总计 3587  4322  5064  5736   利润总额 423  524  671  808  

流动负债 390  765  1163  1422   所得税 46  51  68  81  

  短期借款 0  184  423  490   净利润 377  474  603  726  

  应付账款 277  458  621  789   少数股东损益 0  0  0  0  
  其他流动负债 113  123  119  143   归属母公司净利润 377  474  603  726  

非流动负债 335  360  330  310   EBITDA 525  566  742  890  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 1.02  0.91  1.16  1.40  

  其他非流动负债 335  360  330  310        
负债合计 725  1125  1493  1732   主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

  股本 370  518  518  518   成长能力     
  资本公积 1639  1491  1491  1491   营业收入 43.6% 46.5% 34.1% 28.0% 
  留存收益 900  1187  1561  1994   营业利润 65.5% 6.3% 32.2% 22.9% 
归属母公司股东权
益 2863  3196  3571  4004   

归属于母公司净利
润 58.8% 25.8% 27.3% 20.4% 

负债和股东权益 3587  4322  5064  5736   获利能力     

      毛利率(%) 46.7% 44.7% 44.8% 44.1% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 27.6% 23.7% 22.5% 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  ROE(%) 13.2% 14.8% 16.9% 18.1% 

经营活动现金流 237  -146  41  241   ROIC(%) 14.8% 12.8% 14.7% 16.1% 

  净利润 377  474  603  726   偿债能力     

  折旧摊销 96  107  126  128   资产负债率(%) 20.2% 26.0% 29.5% 30.2% 

  财务费用 3  5  17  26   净负债比率(%) 0.00% 16.71% 28.56% 
28.45

% 
  投资损失 -28  -20  -23  -22   流动比率 6.38  4.33  3.58  3.48  
营运资金变动 -260  -743  -686  -638   速动比率 5.88  3.87  3.20  3.06  

  其他经营现金流 49  31  4  21   营运能力     

投资活动现金流 48  0  1  0   总资产周转率 0.40  0.51  0.57  0.63  

  资本支出 186  0  0  0   应收账款周转率 2  2  1  1  
  长期投资 200  0  -0  0   应付账款周转率 2.78  3.00  2.74  2.72  

  其他投资现金流 433  0  1  0   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -66  42  -7  -253   
每股收益(最新摊
薄) 0.73  0.91  1.16  1.40  

  短期借款 0  184  239  67   
每股经营现金流(最
新摊薄) 0.46  -0.28  0.08  0.47  

  长期借款 0  0  0  0   
每股净资产(最新摊
薄) 5.52  6.17  6.89  7.72  

  普通股增加 2  148  0  0   估值比率     

  资本公积增加 45  -148  0  0   P/E 49.72  39.51  31.03  25.78  
  其他筹资现金流 -113  -142  -247  -320   P/B 6.54  5.86  5.24  4.68  
现金净增加额 222  -103  34  -11   EV/EBITDA 35  32  24  20  
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