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市场数据  
收盘价(元) 35.73 

一年最低/最高价 21.88/39.49 

市净率(倍) 5.40 

流通A股市值(百万元) 29,350.16 

总市值(百万元) 29,704.21 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.62 

资产负债率(%,LF) 28.45 

总股本(百万股) 831.35 

流通 A 股(百万股) 821.44  
 

相关研究  
《光威复材(300699)：2024 年中报点

评：内贸外需赋能市场，碳纤维材料

风口助力创收》 

2024-08-28 

《光威复材(300699)：2023 年年报点

评：新定型纤维助力发展，Q4 业绩彰

显韧性》 

2024-04-10 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2511 2518 2794 3259 3439 

同比 (3.69) 0.26 10.96 16.65 5.53 

归母净利润（百万元） 934.25 873.17 892.31 1,072.44 1,198.77 

同比 23.19 (6.54) 2.19 20.19 11.78 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.12 1.05 1.07 1.29 1.44 

P/E（现价&最新摊薄） 31.79 34.02 33.29 27.70 24.78 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度实现营业总收入 19.02 亿

元，同比去年增长 8.90%，归母净利润为 6.15 亿元，同比去年下降 1.00%。 

投资要点 

◼ 下游市场需求有所回复，三季度业绩回暖明显：2024 年前三季度，公司
实现营业总收入 19.02 亿元，同比增加 8.90%，实现归母净利润 6.15 亿
元，同比下降 1.00%。考虑到 2024 年 H1，公司实现营业收入 11.56 亿
元，同比下降 5.53%；实现归母净利润 3.68 亿元，同比下降 10.87%，
三季度市场需求明显恢复，风电市场迅速回暖，带来了规模效应，助推
了业绩的增长。核心的碳纤维及织物也略有修复，复材方面慢慢打开空
间。在此背景下，公司 Q3 业绩大幅回暖，实现营业总收入 7.46 亿元，
同比大增 42.63%，归母净利润 2.47 亿元，同比增加 18.62%。 

◼ 内蒙古光威项目一期年产 4000 吨碳纤维生产线已顺利投产，提升公司
产能和市场竞争力：公司 2024 年 6 月 6 日公告，内蒙古光威碳纤维产
业化项目一期建成投产。该项目计划总投资 21 亿元，旨在实现年产高
性能碳纤维 10000 吨，其中一期工程年产 4000 吨。目前，一期年产 4000

吨碳纤维生产线已完成全部设备安装调试及试产工作，并已正式投入运
营。内蒙古光威项目主要生产高性能和低成本兼具的碳纤维产品，满足
民用工业领域的碳纤维需求。内蒙古光威项目的顺利投产，标志着光威
复材在碳纤维领域的产能和市场竞争力得到了进一步提升，同时也体现
了公司在高端碳纤维领域的技术实力和市场布局。 

◼ 存货与固定资产同比大幅增加，有效的费用控制支持业绩恢复：在内蒙
古光威项目投产的背景下，截至 2024 年第三季度，在建工程仅 5.14 亿
元，同比减少 51.19%，相反，固定资产达 27.30 亿元，同比大幅上升
43.55%，主要系内蒙古光威项目生产线转固所致。与此同时，截至三季
度，公司持有存货 7.16 亿元，同比增加 57.00%，主要原因是因为内蒙
古光威项目转阶段增加原辅料所致，未来的下游需求情况预计非常乐
观。营业总成本中四费整体有所下降，2024 年前三季度管理费用仅 0.90

亿元，同比小幅下降 6.58%，经营效率有所提升。此外，截至三季度，
公司应收票据及应收账款达到 10.72 亿元，同比增加 49.26%，主要系类
装备业务及新增碳梁大客户交付确认及碳梁结算货款国际信用证未到
期所致。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，考虑到下游市场需求与公司
产品销售逐步回暖，我们维持先前的预测，预计公司 2024- 2026 年归母
净利润分别为 8.92/10.72/11.99 亿元，对应 PE 分别为 33/28/25 倍，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）业绩波动的风险；2）新产品开发的风险；3）安全生产管
理风险；4）产品销售价格下降的风险。  
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光威复材三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,707 3,942 4,569 5,266  营业总收入 2,518 2,794 3,259 3,439 

货币资金及交易性金融资产 1,090 1,275 1,364 1,994  营业成本(含金融类) 1,293 1,487 1,648 1,667 

经营性应收款项 2,047 1,871 2,415 2,424  税金及附加 34 36 43 44 

存货 456 639 650 691  销售费用 21 24 28 29 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 162 165 228 222 

其他流动资产 114 157 141 157  研发费用 168 200 310 327 

非流动资产 3,350 3,774 4,148 4,456  财务费用 (27) 42 9 9 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 212 194 261 257 

固定资产及使用权资产 1,907 2,432 2,944 3,314  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 1,053 946 800 732  公允价值变动 10 2 1 2 

无形资产 240 243 249 253  减值损失 (97) 5 4 5 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 20 22 25 26  营业利润 992 1,041 1,259 1,404 

其他非流动资产 131 131 131 131  营业外净收支  1 (1) (1) (2) 

资产总计 7,058 7,716 8,718 9,722  利润总额 993 1,041 1,258 1,402 

流动负债 977 1,065 1,195 1,200  减:所得税 152 148 186 204 

短期借款及一年内到期的非流动负债 107 107 107 107  净利润 841 892 1,072 1,199 

经营性应付款项 515 612 667 680  减:少数股东损益 (32) 0 0 0 

合同负债 30 32 37 36  归属母公司净利润 873 892 1,072 1,199 

其他流动负债 325 315 383 376       

非流动负债 550 433 433 434  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.05 1.07 1.29 1.44 

长期借款 119 1 1 1       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 968 881 1,003 1,149 

租赁负债 5 6 6 6  EBITDA 1,171 1,205 1,395 1,596 

其他非流动负债 427 427 427 427       

负债合计 1,528 1,498 1,628 1,633  毛利率(%) 48.66 46.76 49.43 51.52 

归属母公司股东权益 5,448 6,135 7,008 8,007  归母净利率(%) 34.68 31.94 32.91 34.86 

少数股东权益 82 82 82 82       

所有者权益合计 5,530 6,217 7,090 8,088  收入增长率(%) 0.26 10.96 16.65 5.53 

负债和股东权益 7,058 7,716 8,718 9,722  归母净利润增长率(%) (6.54) 2.19 20.19 11.78 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 534 1,292 1,066 1,598  每股净资产(元) 6.55 7.38 8.43 9.63 

投资活动现金流 (735) (748) (768) (758)  最新发行在外股份（百万股） 831 831 831 831 

筹资活动现金流 (71) (359) (209) (209)  ROIC(%) 15.19 12.50 12.63 12.75 

现金净增加额 (252) 185 89 630  ROE-摊薄(%) 16.03 14.54 15.30 14.97 

折旧和摊销 203 323 392 447  资产负债率(%) 21.65 19.42 18.67 16.80 

资本开支 (745) (747) (766) (758)  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.02 33.29 27.70 24.78 

营运资本变动 (619) 41 (403) (52)  P/B（现价） 5.45 4.84 4.24 3.71 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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