威海市环翠区碳纤维及复合材料特色产业集群
威海光威复合材料股份有限公司企业分析报告
（本报告基于光威复材2023年年度报告及财务决算报告、天眼查工商信息、公司官网等公开渠道整理，统计时点为2023年年度报告披露数据。财务数据均来自公司公开年报，未做推测。）
一、公司基本概况
（一）工商信息
威海光威复合材料股份有限公司（股票简称：光威复材，股票代码：300699）成立于1992年2月5日，注册地址位于山东省威海市高区天津路-130号，法定代表人为卢钊钧。公司注册资本83,135.20万元（约8.31亿元），总股本82,500万股，企业类型为其他股份有限公司（上市），股票在深圳证券交易所创业板上市。统一社会信用代码为91371000166734784G，登记机关为威海市市场监督管理局。公司经营范围涵盖新材料技术研发、高性能纤维及复合材料制造与销售、石墨及碳素制品制造与销售、模具机械设备、技术进出口与货物进出口等。
（二）组织架构
公司依托全资及控股子公司，形成碳纤维、通用新材料、能源新材料、复合材料、精密机械、光晟科技六大业务板块协同发展的组织架构。截至2023年末，公司员工总数为2,156人。控股子公司包括拓展纤维、内蒙古光威 Composite 等，其中内蒙古碳纤维产业基地项目持续推进并部分转固。公司设有国家级企业技术中心、碳纤维制备及工程化国家工程实验室、山东省碳纤维技术创新中心等研发平台。
（三）发展沿革
公司由威海光威集团发起设立，长期承担国家碳纤维工程化研制及产业化任务。2017年9月，光威复材在深交所创业板挂牌上市（300699）。公司是国产大飞机C919碳纤维复合材料核心供应商之一，在航空航天、兵器、电子通讯等领域具备系统配套能力。近年来公司稳步推进内蒙古碳纤维产业基地项目，强化"高强、高模、低成本"的"两高一低"碳纤维发展战略，并布局航天航空复合材料（光晟科技板块）。2023年部分募投项目完成建设并转固。
（四）企业定位与主营业务
公司战略定位为复合材料业务的系统方案提供商，依托在碳纤维领域的全产业链布局，业务涵盖碳纤维、经编织物与机织物、系列化树脂体系、各类预浸料、复合材料构制件的设计开发、装备设计制造、检测（CNAS/DILAC认证的国家和国防实验室）等上下游环节。核心产品包括系列化碳纤维（T300/T700/T800/T1000/M40J/M55J/M60J等牌号）、预浸料、风电碳梁、复合材料制件及碳纤维产业装备。
二、业务层面分析
（一）业务结构与收入构成
2023年，公司实现营业总收入25.18亿元。分产品看，碳纤维及织物收入16.67亿元，同比增长20.28%，占营业收入的66.23%；碳梁收入4.26亿元，同比下降35.54%，占营业收入的16.94%；预浸料收入2.68亿元，同比下降10.52%，占营业收入的10.65%。
	产品板块
	2023年收入(亿元)
	同比
	占营收比重

	碳纤维及织物
	16.67
	+20.28%
	66.23%

	碳梁
	4.26
	-35.54%
	16.94%

	预浸料
	2.68
	-10.52%
	10.65%

	其他
	1.57
	—
	6.18%

	合计
	25.18
	0.26%
	100%


（二）主要产品/服务
公司业务主要分为六大板块：一是碳纤维板块，形成系列化、多元化碳纤维及织物产品；二是通用新材料板块，以环氧、双马、氰酸酯、酚醛等高性能树脂为基体，提供单向或织物预浸料及分切窄带；三是能源新材料板块，以拉挤工艺生产风电碳梁、建筑补强板、碳纤维抽油杆等；四是复合材料板块，面向无人机、大型复材制件等高端装备；五是精密机械板块，提供碳纤维装备、预浸料装备、缠绕装备、铺丝铺带装备等八大系列化产品；六是光晟科技板块，专注航天火箭、导弹发动机复合材料壳体。
（三）客户分析
2023年，公司前五大客户合计销售金额18.77亿元，占年度销售总额的74.54%，客户集中度较高，主要为军品及航空航天类定点配套客户。该类客户订单稳定但账期较长，是应收账款同比增长58.46%的主要原因。
（四）供应商与采购
2023年，公司前五大供应商合计采购金额3.59亿元，占年度采购总额的41.43%。采购内容主要包括原辅材料、能源及装备部件等。公司通过长期合作与定点配套，保障了供应链稳定性。
（五）产能/资源/牌照
公司拥有碳纤维原丝—碳纤维—织物—预浸料—复合材料制件—装备的全产业链产能。截至2023年末，固定资产19.02亿元，同比增长34.15%，主要系内蒙古项目部分转固所致。公司具备CNAS/DILAC认证的国家和国防实验室检测资质，并通过AS9100等航空质量体系。
（六）销售与渠道
公司销售以直销为主，军品及航空航天客户采取定点配套和长期协议模式；民用领域（体育休闲、风力发电、轨道交通、电子通讯等）通过项目制与经销网络拓展，并借助全产业链协同提升客户粘性。
（七）经营数据与市场占有率
近三年公司营业总收入复合增长率5.97%，在航空装备行业已披露2023年数据的19家公司中排名第16；近三年净利润复合增长率10.81%，排名第12。2023年人均创收116.78万元，人均创利40.50万元，人均薪酬14.48万元。
三、财务报表分析
（一）近三年主要会计数据
	项目
	2021年
	2022年
	2023年

	营业收入(亿元)
	26.07
	25.11
	25.18

	归母净利润(亿元)
	7.58
	9.34
	8.73

	扣非归母净利润(亿元)
	7.13
	8.74
	7.12

	经营活动现金流(亿元)
	11.96
	1.47
	5.34

	总资产(亿元)
	55.59
	63.30
	70.58

	归母净资产(亿元)
	41.46
	48.80
	54.48

	毛利率
	—
	49.08%
	48.66%

	资产负债率
	—
	21.10%
	21.65%


（二）盈利分析
2023年公司毛利率为48.66%，同比下降0.42个百分点；净利率为33.40%，同比下降2.69个百分点。分产品看，碳纤维及织物毛利率61.85%、碳梁18.12%、预浸料33.98%。加权平均净资产收益率（ROE）17.00%，同比下降4.27个百分点；投入资本回报率（ROIC）15.45%。
（三）资产质量
2023年末，公司应收账款6.64亿元（同比+58.46%，军品交付确认且账期较长），应收款项融资12.72亿元（同比+59.15%，军品类客户票据结算增加），存货账面价值4.56亿元（同比-29.31%，占净资产8.37%，存货跌价准备计提比例7.25%）。总资产70.58亿元，同比增长11.49%。
（四）负债与偿债
2023年末公司资产负债率21.65%，同比微升0.55个百分点，有息资产负债率仅3.20%，财务杠杆很低。流动比率3.79、速动比率3.33，短期偿债能力很强。应付票据1.35亿元（同比-42.00%，票据到期结算），一年内到期非流动负债0.61亿元（主要为内蒙古项目贷款重分类）。
（五）现金流分析
2023年经营活动现金流量净额5.34亿元，同比增长262.99%，主要系减少存货资金占用及土地保证金退回；营业收入现金比90.67%，净现比61.21%。投资活动现金流净额-7.35亿元（内蒙古项目投入）；筹资活动现金流净额-0.71亿元。自由现金流-1.36亿元（上年为-3.50亿元），缺口收窄。
（六）关键指标横向对标
与航空装备行业可比公司相比，公司毛利率（48.66%）与净利率（33.40%）处于领先水平，体现全产业链与技术壁垒带来的盈利能力；营收规模居中，资产周转偏稳健。2023年研发投入1.68亿元，占营业收入6.68%，研发投入资本化率为0，会计政策稳健。
四、公司治理、管理与人力资源
（一）治理结构
公司为深圳证券交易所创业板上市公司，建立了由股东大会、董事会、监事会及高级管理层组成的规范治理结构。截至2023年末，普通股股东总数58,876户。控股股东为威海光威集团有限责任公司（持股37.25%），实际控制人为陈亮、陈洞（通过光威集团间接控制）。
（二）管理层
董事长卢钊钧2023年税前薪酬71.01万元；副董事长、总经理王文义税前薪酬73.95万元；副总经理、董事会秘书王颖超65.88万元；财务总监熊仕军66.43万元。公司董事、监事、高级管理人员合计报酬894.55万元。
（三）组织与内控
2023年度财务报表经立信会计师事务所（特殊普通合伙）审计，出具标准无保留意见审计报告（信会师报字[2024]第ZA90441号），认为财务报表在所有重大方面按企业会计准则编制，公允反映了公司财务状况与经营成果。
（四）人力资源
截至2023年末，公司在职员工2,156人，人均薪酬14.48万元。公司注重研发队伍建设，研发人员占比较高，并通过股权激励、技能培训等方式保留核心人才。
五、核心竞争力（护城河）
第一，全产业链布局壁垒：公司是国内极少数打通"原丝—碳纤维—织物—预浸料—复合材料制件—装备"全链条的企业，协同优势显著。第二，军民融合资质壁垒：拥有CNAS/DILAC国家和国防实验室、国家级企业技术中心及多项航空质量体系认证，客户准入门槛高。第三，核心客户与品牌壁垒：作为国产大飞机C919碳纤维材料核心供应商，在航空航天领域具备强客户粘性。第四，技术研发壁垒：累计获专利755件（发明专利41件、国防专利15件、实用新型640件、外观59件），2023年新增授权134件。第五，装备自主化能力：精密机械板块可自主研制碳纤维及复材生产装备，保障工艺保密与迭代。
六、风险分析
（一）行业风险
碳纤维行业近年存在无序投资、重复建设，导致行业内卷严重，下游应用需求增长放缓进一步加剧供需失衡，行业盈利承压。
（二）经营风险
客户集中度较高（前五大客户占比74.54%），军品订单节奏波动可能对收入确认与现金流造成扰动；碳梁等民品受风电行业周期影响出现下滑。
（三）财务风险
2023年应收账款与应收款项融资合计近19亿元且大幅增长，若军品回款放缓将占用资金；同时存货跌价及威海光晟、北京蓝科等子公司资产减值（2023年资产减值损失同比+109.26%）需关注。
（四）合规风险
公司涉诉及监管风险整体可控，未发现重大违法违规事项；作为上市公司需持续满足信息披露与合规要求。
（五）企业应对措施
公司提出"跳出院墙、围着院墙转"发展理念，优化产品策略与市定位，以创新拓展产品应用，以碳纤维为核心强化板块上下游协同，缓解行业不利环境影响，2023年实现经营业绩基本稳定。
七、融资需求（与山东投资协同）
光威复材为威海碳纤维及复合材料产业链链主企业，与山东投资存在多维协同空间：一是围绕上游原辅材料、装备零部件供应商开展供应链金融与保理业务，盘活中小配套企业应收账款；二是针对内蒙古碳纤维产业基地扩产及设备采购，可探讨融资租赁支持；三是对产业链内专精特新中小配套企业，可通过小贷业务提供流动性支持；四是依托链主信用，设计"核心企业+上下游"的闭环金融服务方案。
八、综合评价、发展展望与建议
综合评价：光威复材是国内碳纤维及复合材料领域全产业链龙头，技术实力、资质壁垒与客户资源突出，财务稳健、盈利能力领先，但短期受行业供需失衡及军品节奏影响增速放缓。发展展望：随着国产大飞机放量、航天航空装备升级及民用领域（风电、体育休闲、轨道交通）渗透提升，公司成长空间明确；内蒙古基地转固将贡献新增产能。建议：山东投资可将其作为碳纤维产业链核心节点，构建"链主+金融"协同生态，在风险可控前提下开展供应链金融、融资租赁等业务，并关注其民品拓展与二期项目投资机会。
数据来源说明：本报告中财务数据来源于光威复材2023年年度报告及2023年度财务决算报告（巨潮网、新浪财经等公开披露）；工商信息来源于天眼查、公司官网（gwcfc.com）；行业与产品信息来源于公司年报及公开媒体报道。统计口径以2023年年度报告为准，未做预测性推算。
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