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股价走势 

碳纤维及织物收入 43%高增长，望充分受益跨越式国防装备建设 
  
Q1-Q3 军品碳纤维及织物实现 43%高增长，充分受益战略装备高景气机遇 

公司 20Q3 预告发布，Q3 归母净利润预计为 1.59~1.81 亿元，同比增
19%~35%，Q1~Q3 营收同比增约 22%，归母净利润预计为 5.11~5.33 亿元，
同比增 15%~20%，军民品业务保持稳定增长，其中： 

①碳纤维（含织物）收入实现高速增长，同比增约 43%，该业务批产订单
逆疫情确保批产交付，重大合同执行平稳，20H1 执行率 55.43%左右，是
公司业绩的主要推动力。 

②风电碳梁业务与去年同期基本持平，同比增约 3%，我们认为主要系新
冠肺炎疫情影响碳梁出货所致，碳梁业务占维斯塔斯采购的 25-30%，未来
增长有赖于维斯塔斯风电业务增长及其他风电主机客户的突破。截至 20H1
碳梁实际发货量约为预期的 70%，直接客户发货正在恢复中。 

我国航空航天碳纤维主力供应商，确保国防军工亟需的轻量化材料供应 

光威专业从事碳纤维及其复材研发/生产/销售，产品具备低比重、高强高
模、耐高温等特征，可以在高温、高湿、高寒、高腐蚀性等恶劣环境中代
替金属材料使用，是航空航天、风力发电等有轻量化要求的军民装备重要
材料，也是国防军工重要战略物资。 

公司是我国最早实施碳纤维国产化事业的民营企业，确保了我国国防军工
装备发展对关键材料碳纤维的急需，形成了公司在我国航空航天领域碳纤
维主力供应商地位。据公司 8 月 28 日投资者关系活动记录表，已经应用
公司 T300 级产品的复材结构件，其机型应用一般不会调整，验证中的 T800
预计将更可能用在新部位及新机型上；复材产品主要用于无人机相关业务。 

按照政治局第二十二次会议内容，我国将进入“跨越式武器装备发展”+
“战略、颠覆性技术突破”阶段，要加快突破关键核心技术，加快发展战
略性、前沿性、颠覆性技术，加快实施国防科技和武器装备重大战略工程，
不断提高我军建设科技含量。我们认为，十三五末+十四五为我国前沿技术
国防装备加速突破时期，预计进入十年景气扩张期，航空总装及其配套（含
能够有效减重的新材料）将有望成为重点建设方向，商业航空亦有望在十
五五期间实现重要突破，启动碳纤维在商业航空领域的新配套机遇。 

上半年公司快速推动产能建设与材料预购，军品交付持续：20H1 公司固定
资产较期初+36.53%，高强高模碳纤维产业化募投项目成功转固；存货 3.40
亿元，同比+54.5%；预付账款较期初+86.24%，主要系业务规模扩大、采购
量增加；碳纤维及织物营收 5.78 亿元，同比+36.47%。 

盈利预测与评级：风电碳梁 2020 年供货节奏低于预期，或将集中在明年
交付，将 20 年营收增速从 20.3%下调至 17.48%，21 年从 25.54%上调至
26.61%，22 年从 25.19%下调至 24.06%，在此假设下营收 20.15/25.51/31.65
亿元，归母净利润 6.31/8.02/9.86 亿元，同比+21%/27%/23%，EPS 为 1.22 
/1.55/1.90 元，PE 为 62.34/49.08 /39.91x，维持“买入”评级。 

风险提示：风电碳梁业务全年交付不及预期，公司募投项目建设节奏放缓，
军品“十四五”交付低于预期。 
  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,363.56 1,714.95 2,014.74 2,550.86 3,164.60 

增长率(%) 43.63 25.77 17.48 26.61 24.06 

EBITDA(百万元) 592.26 781.15 796.44 980.10 1,201.89 

净利润(百万元) 376.58 521.79 631.36 801.84 986.24 

增长率(%) 58.76 38.56 21.00 27.00 23.00 

EPS(元/股) 0.73 1.01 1.22 1.55 1.90 

市盈率(P/E) 104.52 75.43 62.34 49.08 39.91 

市净率(P/B) 13.75 12.13 10.09 8.37 6.92 

市销率(P/S) 28.86 22.95 19.54 15.43 12.44 

EV/EBITDA 21.39 28.37 47.79 37.66 29.92   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：2014-2020H1 公司分板块业绩拆分 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 1：2017 年公司 IPO 募集资金承诺项目当前进度情况（截至 2020 年 6 月 30 日） 

承诺投资项目 
募集资金承诺 

投资总额(亿元) 

调整后投资 

总额(亿元) 
截至期末投资进度 

项目到达预定 

可使用状态日期 

军民融合高强度碳纤维高效制备技术产业化项目 4.20 4.20 59.81% 2020/12/31 

高强高模型碳纤维产业化项目 2.55 2.53 100.00% 2019/09/01 

先进复合材料研发中心项目 2.11 2.11 49.27% 2020/06/30 

补充营运资金 0.60 0.60 100.00% —— 

总计 9.46 9.44 —— —— 

资料来源：公司 2020 半年报 P20，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 503.87 869.38 760.01 1,881.97 2,823.54  营业收入 1,363.56 1,714.95 2,014.74 2,550.86 3,164.60 

应收票据及应收账款 1,141.68 276.51 1,066.65 1,200.78 1,260.57  营业成本 726.62 891.65 1,010.57 1,313.81 1,665.97 

预付账款 12.62 16.38 16.30 18.37 20.50  营业税金及附加 21.35 19.08 22.16 28.06 36.39 

存货 180.44 296.85 292.65 232.87 276.17  营业费用 29.44 33.41 26.19 38.26 47.47 

其他 650.32 1,254.10 1,263.49 1,179.30 1,205.36  管理费用 65.16 91.08 83.61 105.86 136.08 

流动资产合计 2,488.93 2,713.21 3,399.09 4,513.30 5,586.15  研发费用 194.14 190.07 201.47 229.58 227.85 

长期股权投资 33.83 27.29 32.29 37.29 42.29  财务费用 3.02 7.03 (5.47) (8.86) (15.79) 

固定资产 579.28 549.09 546.26 527.58 559.85  资产减值损失 50.71 (6.21) 2.00 0.00 2.00 

在建工程 251.79 517.77 482.61 452.72 351.90  公允价值变动收益 0.00 23.02 10.76 15.00 5.00 

无形资产 150.38 146.36 142.40 148.17 153.66  投资净收益 28.18 (6.54) 25.00 27.00 25.00 

其他 82.99 108.80 83.45 90.88 94.17  其他 (181.49) (155.60) (71.51) (84.00) (60.00) 

非流动资产合计 1,098.27 1,349.32 1,287.01 1,256.64 1,201.88  营业利润 426.42 627.96 709.95 886.16 1,094.62 

资产总计 3,587.20 4,062.54 4,686.10 5,769.94 6,788.03  营业外收入 6.03 1.23 10.00 7.50 8.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 9.80 20.94 2.50 2.72 6.80 

应付票据及应付账款 277.29 384.75 374.68 595.17 644.40  利润总额 422.65 608.25 717.45 890.94 1,095.82 

其他 112.70 88.40 81.07 133.57 116.80  所得税 46.07 86.46 86.09 89.09 109.58 

流动负债合计 389.99 473.14 455.75 728.74 761.21  净利润 376.58 521.79 631.36 801.84 986.24 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 376.58 521.79 631.36 801.84 986.24 

其他 334.62 339.91 323.76 332.76 332.14  每股收益（元） 0.73 1.01 1.22 1.55 1.90 

非流动负债合计 334.62 339.91 323.76 332.76 332.14        

负债合计 724.61 813.05 779.51 1,061.51 1,093.35        

少数股东权益 0.00 4.00 4.00 4.00 4.00  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 370.25 518.35 518.35 518.35 518.35  成长能力 
     

资本公积 1,639.46 1,516.63 1,516.63 1,516.63 1,516.63  营业收入 43.63% 25.77% 17.48% 26.61% 24.06% 

留存收益 2,539.06 2,752.89 3,384.25 4,186.09 5,172.33  营业利润 65.53% 47.26% 13.06% 24.82% 23.52% 

其他 (1,686.19) (1,542.38) (1,516.63) (1,516.63) (1,516.63)  归属于母公司净利润 58.76% 38.56% 21.00% 27.00% 23.00% 

股东权益合计 2,862.59 3,249.49 3,906.59 4,708.44 5,694.68  获利能力      

负债和股东权益总计 3,587.20 4,062.54 4,686.10 5,769.94 6,788.03  毛利率 46.71% 48.01% 49.84% 48.50% 47.36% 

       净利率 27.62% 30.43% 31.34% 31.43% 31.16% 

       ROE 13.16% 16.08% 16.18% 17.04% 17.33% 

       ROIC 16.40% 23.94% 34.02% 30.33% 42.95% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 376.58 521.79 631.36 801.84 986.24  资产负债率 20.20% 20.01% 16.63% 18.40% 16.11% 

折旧摊销 95.86 80.09 91.96 102.81 123.05  净负债率 -17.60% -26.75% -19.45% -39.97% -49.58% 

财务费用 0.00 0.00 (5.47) (8.86) (15.79)  流动比率 6.38 5.73 7.46 6.19 7.34 

投资损失 (28.18) 6.54 (25.00) (27.00) (25.00)  速动比率 5.92 5.11 6.82 5.87 6.98 

营运资金变动 (0.36) (39.60) (792.68) 297.31 (97.72)  营运能力      

其它 (206.99) 184.33 10.76 15.00 5.00  应收账款周转率 1.35 2.42 3.00 2.25 2.57 

经营活动现金流 236.91 753.16 (89.08) 1,181.10 975.79  存货周转率 7.40 7.19 6.84 9.71 12.43 

资本支出 125.62 298.69 71.15 56.00 65.62  总资产周转率 0.40 0.45 0.46 0.49 0.50 

长期投资 (0.15) (6.54) 5.00 5.00 5.00  每股指标（元）      

其他 (77.77) (445.68) (127.66) (129.00) (120.62)  每股收益 0.73 1.01 1.22 1.55 1.90 

投资活动现金流 47.71 (153.53) (51.51) (68.00) (50.00)  每股经营现金流 0.46 1.45 -0.17 2.28 1.88 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 5.52 6.26 7.53 9.08 10.98 

股权融资 0.94 39.21 31.22 8.86 15.79  估值比率      

其他 (66.45) (220.33) 0.00 0.00 0.00  市盈率 104.52 75.43 62.34 49.08 39.91 

筹资活动现金流 (65.51) (181.13) 31.22 8.86 15.79  市净率 13.75 12.13 10.09 8.37 6.92 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 21.39 28.37 47.79 37.66 29.92 

现金净增加额 219.11 418.50 (109.37) 1,121.96 941.57  EV/EBIT 25.41 31.55 54.02 42.08 33.34 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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