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1《光威复材(300699 SZ,增持): Q1 业绩增

8.3%，军品业务高增长》2020.04 

2《光威复材(300699 SZ,增持): 年报符合预

期，基数因素制约 Q1 增速》2020.03 

3《光威复材(300699 SZ,增持): 年报预增

38%,碳纤维龙头延续增长》2020.02  
 

 

 

资料来源：Wind 

 中报小幅预增，疫情制约收入增长 
光威复材(300699) 
中报归母净利预增 10%-15%，维持“增持”评级 

光威复材公告 2020 年上半年预计整体营业收入同比增约 20%，为 10.03

亿元，实现归母净利 3.41-3.57 亿元，同比增长 10%-15%，其中 Q2 实现
净利 1.70-1.85 亿元，同比增长 12%-22%。我们预计公司 2020-2022 年
EPS 分别为 1.35、1.62、1.83 元，维持“增持”评级。 

 

碳纤维业务收入快速增长，风电板块期待复苏，退税计入延期 

据公司公告，2020 年上半年公司统筹安排疫情防控与复工复产，碳纤维及
织物业务（包含军品和民品）收入同比增长约 36%，支撑整体业绩保持增
长态势。另一方面，疫情全球蔓延影响下，风电碳梁业务出现推迟发货情
形，2020 年上半年收入仅微增 4%。上半年公司非经常损益约 2517 万元，
同比减少 178 万元。由于相较于去年退税计入延期，2020H1 公司计入损
益的政府补助为 2242 万元，同比减少约 4690 万元。 

 

碳纤维规格升级应对军品需求，业务链协同拓展复材应用 

据公司年报，公司碳纤维产品规格持续升级以满足未来军工方面的新需求，
“湿法丝高强碳纤维产业化制备技术”“高强型碳纤维高效制备产业化技
术”两项技术通过鉴定，国产 T800H 级一条龙项目开始小批量供货，国
产 T1000G-12K 级成功进行了工艺性及爆破验证试验。民品方面，公司开
辟内蒙古低成本碳纤维制造基地稳固上游，依托通用新材料及复合材料板
块，在预浸料、风电碳梁、建筑补强、高铁、无人机等领域拓展下游应用，
业务联动助力加快公司拓展新的市场空间，据 7 月 8 日公司公告，内蒙古
光威注资已完成。 

 

维持“增持”评级 

我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 1.35、1.62、1.83 元，基于可比
公司 2021 年 Wind 一致预期平均 46 倍 PE 的估值水平，给予公司 2021

年 44-48 倍 PE，对应目标价 71.28-77.76 元（前值 55.36-62.10 元），维
持“增持”评级。 

 

风险提示：核心技术失密风险，军工产业政策调整风险，军费增长低于预期风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 518.35 

流通 A 股 (百万股) 322.60 

52 周内股价区间 (元) 34.10-66.09 

总市值 (百万元) 34,258 

总资产 (百万元) 4,173 

每股净资产 (元) 6.60  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 1,364 1,715 2,173 2,722 3,076 

+/-%  43.63 25.77 26.71 25.28 13.01 

归属母公司净利润 (百万元) 376.58 521.79 699.33 837.37 950.57 

+/-%  58.76 38.56 34.03 19.74 13.52 

EPS (元，最新摊薄) 0.73 1.01 1.35 1.62 1.83 

PE (倍) 92.53 66.78 49.82 41.61 36.66  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司估值情况 

上市公司 最新价（元） 

EPS（元） PE（倍） 

BPS（元） PB（倍） 2020E 2021E 2020E 2021E 

钢研高纳 20.20 0.40  0.51  51 40 4.4 4.5 

应流股份 23.76 0.39 0.55 61 43 7.5 3.2 

中简科技 43.17  0.52 0.77 83 56 2.5 17.1 

平均    65 46  8.3 

备注：股价为 7 月 9 日收盘价，所有公司 BPS 截至 2020 年 3 月 31 日，EPS 来自 Wind 一致预期；  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 光威复材历史 PE-Bands  图表3： 光威复材历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,489 2,713 2,978 3,702 4,476 

现金 503.87 869.38 1,068 1,327 1,781 

应收账款 953.62 250.76 516.10 646.56 730.66 

其他应收账款 2.36 2.11 5.46 5.31 6.20 

预付账款 12.62 16.38 30.34 31.84 36.87 

存货 180.44 296.85 366.56 449.84 510.82 

其他流动资产 836.02 1,278 992.48 1,241 1,411 

非流动资产 1,098 1,349 1,682 1,877 2,006 

长期投资 33.83 27.29 35.56 35.56 35.56 

固定投资 579.28 549.09 1,035 1,314 1,487 

无形资产 150.38 146.37 142.35 138.33 134.31 

其他非流动资产 334.78 626.58 468.85 389.40 349.68 

资产总计 3,587 4,063 4,661 5,579 6,483 

流动负债 373.90 473.14 614.88 754.82 818.03 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 161.67 234.26 292.24 367.69 395.34 

其他流动负债 212.23 238.88 322.64 387.13 422.69 

非流动负债 350.71 339.91 329.12 339.91 336.31 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 350.71 339.91 329.12 339.91 336.31 

负债合计 724.61 813.05 944.00 1,095 1,154 

少数股东权益 0.00 4.00 4.00 4.00 4.00 

股本 370.25 518.35 518.35 518.35 518.35 

资本公积 1,639 1,517 1,517 1,517 1,517 

留存公积 899.59 1,236 1,678 2,445 3,289 

归属母公司股东权益 2,863 3,245 3,713 4,480 5,324 

负债和股东权益 3,587 4,063 4,661 5,579 6,483  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,364 1,715 2,173 2,722 3,076 

营业成本 726.62 891.65 1,124 1,414 1,581 

营业税金及附加 21.35 19.08 32.60 40.84 46.15 

营业费用 29.44 33.41 43.46 54.45 61.53 

管理费用 65.16 91.08 347.69 435.58 507.61 

财务费用 3.02 7.03 (25.81) (30.09) (37.94) 

资产减值损失 (50.71) (6.21) 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 23.02 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 28.18 (6.54) 0.00 0.00 0.00 

营业利润 426.42 627.96 651.13 807.41 917.74 

营业外收入 6.03 1.23 153.71 160.40 179.35 

营业外支出 9.80 20.94 0.00 0.00 0.00 

利润总额 422.65 608.25 804.84 967.81 1,097 

所得税 46.07 86.46 105.51 130.44 146.52 

净利润 376.58 521.79 699.33 837.37 950.57 

少数股东损益 0.00 (0.00) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 376.58 521.79 699.33 837.37 950.57 

EBITDA 525.30 715.08 751.97 982.14 1,151 

EPS (元，基本) 0.21 0.29 1.35 1.62 1.83  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 43.63 25.77 26.71 25.28 13.01 

营业利润 65.53 47.26 3.69 24.00 13.66 

归属母公司净利润 58.76 38.56 34.03 19.74 13.52 

获利能力 (%)      

毛利率 46.71 48.01 48.28 48.05 48.60 

净利率 27.62 30.43 32.18 30.76 30.90 

ROE 13.16 16.08 18.84 18.69 17.85 

ROIC 14.75 25.50 21.03 22.03 22.05 

偿债能力      

资产负债率 (%) 20.20 20.01 20.25 19.62 17.81 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 6.66 5.73 4.84 4.90 5.47 

速动比率 6.14 5.11 4.24 4.31 4.84 

营运能力      

总资产周转率 0.40 0.45 0.50 0.53 0.51 

应收账款周转率 1.52 2.67 5.35 4.45 4.24 

应付账款周转率 5.63 4.50 4.27 4.29 4.14 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.73 1.01 1.35 1.62 1.83 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.46 1.45 1.47 1.45 1.75 

每股净资产(最新摊薄) 5.52 6.26 7.16 8.64 10.27 

估值比率      

PE (倍) 92.53 66.78 49.82 41.61 36.66 

PB (倍) 12.17 10.74 9.39 7.78 6.54 

EV_EBITDA (倍) 63.69 46.79 44.49 34.06 29.08  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 236.91 753.16 763.10 749.49 904.95 

净利润 376.58 521.79 699.33 837.37 950.57 

折旧摊销 95.86 80.09 126.64 204.82 270.85 

财务费用 3.02 7.03 (25.81) (30.09) (37.94) 

投资损失 (28.18) 6.54 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (259.78) 148.91 (85.17) (280.69) (279.67) 

其他经营现金 49.41 (11.21) 48.10 18.07 1.14 

投资活动现金 47.71 (153.53) (358.52) (449.92) (383.36) 

资本支出 185.73 365.72 500.00 400.00 400.00 

长期投资 (200.00) (188.83) 8.27 0.00 0.00 

其他投资现金 33.44 23.36 149.75 (49.92) 16.64 

筹资活动现金 (65.51) (181.13) (206.44) (39.71) (68.34) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 2.25 148.10 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 44.86 (122.83) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (112.62) (206.39) (206.44) (39.71) (68.34) 

现金净增加额 221.99 422.11 198.15 259.86 453.25  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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限制。任何直接从华泰证券（美国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证
券（美国）有限公司进行交易。 
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