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光威复材（300699.SZ）2024 年三季报点评     

3Q24 营收增长 43%；能源新客户量产顺利 
 

 2024 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件：10 月 27 日，公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度实现营收

19.02 亿元，YOY +8.9%；归母净利润 6.15 亿元，YOY -1.0%；扣非净利润 5.55

亿元，YOY +10.1%。业绩表现符合市场预期。公司装备用碳纤维业务需求稳定

增长，能源新材料新客户量产进程顺利推进，我们综合点评如下： 

➢ 3Q24 营收同比增长 43%；碳纤维计提跌价损失影响净利率。1）单季度角

度：公司 3Q24 实现营收 7.46 亿元，同比增长 42.6%，环比增长 15.8%；归母

净利润 2.47 亿元，同比增长 18.6%，环比增长 16.9%。2Q24~3Q24，公司营

收及净利润连续两个季度环比增长。2）利润率方面：公司 1~3Q24 毛利率同比

提升 0.8ppt 至 46.8%；净利率同比下滑 3.7ppt 至 30.3%，主要系碳纤维计提

跌价损失增加致资产减值损失增加所致。 

➢ 装备用碳纤维需求稳增长；能源新客户量产顺利。分板块看，1~3Q24，公

司：1）碳纤维：装备用碳纤维需求稳定增长；工业用高性能碳纤维供需失衡、

产品市场价格下降。实现营收 11.47 亿元，YOY +3.76%；2）能源新材料：随

着新客户量产进程顺利推进，规模效应进一步体现，产品盈利能力进一步改善。

实现营收 4.10 亿元，YOY +20.43%；3）通用新材料：尽管受渔具等应用场景

需求下降和市场竞争的影响，产品价格下滑，贡献营收减少，但随研发/开发的

3C 应用等新项目量产，营收下降幅度有所缩小。实现营收 1.84 亿元，YOY -

10.15%；4）复材科技：营收 0.81 亿元，YOY +19.65%；5）精密机械：营收

0.64 亿元，YOY +266.06%；6）光晟科技：营收 0.11 亿元，YOY +79.92%。 

➢ 汇兑收益减少；资产减值损失增加。1~3Q24，公司：1）期间费用率：同

比减少 0.5ppt 至 10.7%，其中，管理费用率同比减少 0.8ppt 至 4.7%；财务费

用率为 0.3%，去年同期为-1.7%，汇率波动致汇兑收益减少；研发费用率同比减

少 1.6ppt 至 5.0%。2）其他收益：同比减少 48.6%至 7664.2 万元，主要系上

年同期某工程化研制项目验收结转损益 0.9 亿元所致。3）资产减值损失：同比

增加 614.3%至 3546.2 万元，主要系碳纤维计提跌价损失增加所致。4）经营活

动净现金流：同比减少 55.6%至 1.0 亿元，主要系购买商品支出的现金增加所

致。截至 3Q24 末，公司：1）应收账款及票据 10.7 亿元，较 2Q24 末增加 13.1%；

2）存货 7.2 亿元，较 2Q24 末增加 26.4%。 

➢ 投资建议：公司是国内特种碳纤维龙头，从上游材料配套向下游航空、航天、

风电、低空等领域拓展，形成具有强大协同效应的产业布局，在持续增强核心竞

争力的同时不断培育新质生产力，引领高质量发展。我们预计公司 2024~2026

年归母净利润为 9.22亿元、11.39亿元和 13.76亿元，当前股价对应 2024~2026

年 PE 为 32x/26x/22x。我们考虑到公司的龙头地位，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、行业竞争加剧、产品价格波动等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,518 2,643 3,236 3,868 

增长率（%） 0.3 5.0 22.4 19.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 873 922 1,139 1,376 

增长率（%） -6.5 5.6 23.5 20.8 

每股收益（元） 1.05 1.11 1.37 1.65 

PE 34 32 26 22 

PB 5.5 5.0 4.5 3.9 

资料来源：wind，ifind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,518 2,643 3,236 3,868  成长能力（%）     

营业成本 1,293 1,352 1,603 1,864  营业收入增长率 0.26 4.97 22.42 19.56 

营业税金及附加 34 34 42 50  EBIT 增长率 3.19 -7.32 29.33 25.12 

销售费用 21 21 26 31  净利润增长率 -6.54 5.58 23.50 20.81 

管理费用 162 169 204 240  盈利能力（%）     

研发费用 168 169 201 232  毛利率 48.66 48.83 50.45 51.82 

EBIT 968 897 1,160 1,451  净利润率 33.40 33.94 34.88 35.43 

财务费用 -27 -19 -19 -18  总资产收益率 ROA 12.37 12.16 13.45 14.34 

资产减值损失 -52 -37 -37 -52  净资产收益率 ROE 16.03 15.49 17.10 18.14 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 992 1,018 1,281 1,556  流动比率 3.79 3.78 3.68 3.76 

营业外收支 1 1 1 1  速动比率 3.31 3.33 3.23 3.32 

利润总额 993 1,019 1,282 1,557  现金比率 1.12 1.09 0.83 0.78 

所得税 152 122 154 187  资产负债率（%） 21.65 20.77 20.78 20.50 

净利润 841 897 1,129 1,371  经营效率     

归属于母公司净利润 873 922 1,139 1,376  应收账款周转天数 96.27 105.90 116.49 128.13 

EBITDA 1,171 1,229 1,548 1,897  存货周转天数 128.76 128.76 128.76 128.76 

      总资产周转率 0.36 0.35 0.38 0.40 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,090 1,119 1,002 1,111  每股收益 1.05 1.11 1.37 1.65 

应收账款及票据 759 844 1,148 1,519  每股净资产 6.55 7.16 8.01 9.12 

预付款项 16 15 17 20  每股经营现金流 0.64 1.38 1.22 1.51 

存货 456 441 529 605  每股股利 0.50 0.51 0.52 0.54 

其他流动资产 1,386 1,449 1,749 2,068  估值分析     

流动资产合计 3,707 3,868 4,444 5,323  PE 34 32 26 22 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.5 5.0 4.5 3.9 

固定资产 1,902 2,462 2,906 3,253  EV/EBITDA 24.63 23.45 18.70 15.20 

无形资产 240 233 226 220  股息收益率（%） 1.40 1.41 1.45 1.51 

非流动资产合计 3,350 3,713 4,020 4,269       

资产合计 7,058 7,581 8,464 9,593       

短期借款 46 46 46 46  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 515 547 663 799  净利润 841 897 1,129 1,371 

其他流动负债 416 431 499 571  折旧和摊销 203 332 388 445 

流动负债合计 977 1,024 1,209 1,416  营运资金变动 -619 -154 -578 -647 

长期借款 119 119 119 119  经营活动现金流 534 1,149 1,013 1,259 

其他长期负债 432 432 432 432  资本开支 -745 -692 -692 -692 

非流动负债合计 550 550 550 550  投资 0 0 0 0 

负债合计 1,528 1,574 1,759 1,967  投资活动现金流 -735 -692 -692 -692 

股本 831 831 831 831  股权募资 32 0 0 0 

少数股东权益 82 57 47 42  债务募资 270 0 0 0 

股东权益合计 5,530 6,007 6,705 7,626  筹资活动现金流 -71 -428 -438 -458 

负债和股东权益合计 7,058 7,581 8,464 9,593  现金净流量 -252 29 -117 109 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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