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报告摘要： 

全球碳纤维需求复合增长稳定在 10%水平，我国呈现强劲增长态势。2018

年全球碳纤维需求 9.26 万吨，同比增长 10%，预计到 2020 年将达到 11.2

万吨，复合增速约为 10%。而我国碳纤维产业近年来发展迅速，2016 年至

2018 年总需求分别为 2.0、2.3、3.1 吨，同比增长 16.5%、20%、32%，

远高于全球增长率。 

风电叶片是全球碳纤维需求最大的领域，也是我国碳纤维需求增长的主要

动力。2018 年全球风电叶片领域碳纤维需求达到 2.2 万吨，占全球碳纤维

需求比例约 23%，位列第一。预计未来将保持 10%的稳定增长，到 2020

年达到 2.68 万吨。2018 年我国风电叶片所需碳纤维达到 8000 吨，同比增

长 161%，成为我国碳纤维产业重要增长点。 

公司下游客户 Vestas 碳梁技术壁垒高。传统的碳纤维复材工艺是预浸料工

艺、碳布真空灌注工艺，成本高、效率低。而 Vestas 采取全新的叶片设计，

并使用了拉挤碳板制备叶片大梁。拉挤成型工艺理论上可以生产任意长度的

制品，快速成型速率可以达到 4m/min 以上，适用于大批量生产，而且生产

过程可以实现完全自动化控制，复材制品性能稳定。该工艺生产的大梁相比

玻璃钢材质减重 40%，而成本增加很少，效率提高一倍，优势非常明显。 

公司碳梁不断扩充产能，保证业务快速增长。Vestas 在亚洲的营收规模最

小，但近年增速最快。维斯塔斯在 2018 年获得了有史以来最高的风电订单

总量 14.2GW，同比增长 27%。2019 年一季度，Vestas 新订单量与订单储

备量创历史新高，新增订单量达到 3GW，总订单储备量达到 280 亿欧元

（2018 年营业收入 101 亿欧元），同比增长 31%。2018 年公司在 30 条碳

梁生产线的基础上，于 11 月份完成新建 10 条生产线，公司今年预计再增

加 10 条碳梁产线。产线增长保证了碳梁业务的快速发展。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2019-2021 年净利润分别为 4.83、

6.09 和 7.43 亿元，对应 EPS 分别为 0.93、1.17 和 1.43 元。当前股价对应

2019-2021 年 PE 值分别为 39、31 和 25 倍，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：碳梁上游碳纤维资源供应不足，碳梁订单不及预期。 

财务指标预测  

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 949.37  1,363.56  1,694.40  2,037.71  2,371.22  

增长率（%） 49.87% 43.63% 24.26% 20.26% 16.37% 

净利润（百万元） 237.20  376.58  483.37  609.00  743.25  

增长率（%） 18.99% 58.76% 28.36% 25.99% 22.04% 

净资产收益率（%） 9.15% 13.16% 11.47% 13.34% 14.89% 

每股收益(元) 0.77  1.02  0.93  1.17  1.43  

PE 46.94  35.43  38.76  30.76  25.20  

PB 5.13  4.67  4.45  4.10  3.75    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 
公司简介：  

公司是国内第一家实现碳纤维工程化的企
业，率先打破国外垄断，逐步形成从原丝到

碳纤维制品的全产业链布局，公司碳纤维产

品主要应用领域分为国防军工和民用两大

板块。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

2019-08-20 公司披露中报 
 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 24.23-46.02 

总市值（亿元） 187 

流通市值（亿元） 116 
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流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.71 
 
52 周股价走势图 
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1. 风电是碳纤维需求最大的细分市场 

1.1 风电是碳纤维第一大应用市场 

碳纤维具有出色的力学性能和化学稳定性，具有质量轻、高强度、高模量、导电、导热、耐高温、耐腐

蚀、抗冲刷及溅射以及良好的可设计性、可复合性等一系列其他材料所不可替代的优良性能，是发展国

防军工与国民经济的重要战略物资，其主要应用领域有以下四类，即风力发电、航空航天、体育休闲和

汽车。 

 风力发电：风力发电装备的关键部件（叶片）使用玻璃纤维复材已难以满足叶片尺寸加大对刚性的要

求，一般认为当风机超过 3 MW、叶片长度超过 40 m 时，碳纤维已成为必要的选择。 

 航空航天：碳纤维应用的传统市场。采用碳纤维复合材料制造的飞机、卫星、火箭等飞行器，可大幅

减轻机身重量、保证强度，大大提高燃油经济性。“一代飞机、一代材料”，机体结构复合材料化程

度已被认为是飞机先进性的重要标志。 

 体育休闲：碳纤维的抗拉伸强度和抗拉伸模量利于控制制成品的力学性能和动态性能，使得碳纤维在

体育休闲利于广受青睐。 

 汽车：碳纤维可改善车辆的燃料效能，减少二氧化碳排放量 30%。 

全球碳纤维需求复合增长稳定在 10%水平，我国呈现强劲增长态势。2018 年全球碳纤维需求 9.26 万吨，

同比增长 10%，预计到 2020 年将达到 11.2 万吨，复合增速约为 10%。我国碳纤维产业近年来体现出“战

略新兴行业”的勃勃生机，2016 年至 2018 年总需求分别为 2.0、2.3、3.1 吨，同比增长 16.5%、20%、

32%，远高于全球增长率。 

图 1：2008-2020 年全球碳纤维需求及增速（单位：千吨）  图 2：2008-2020 我国碳纤维需求及增速（单位：吨） 

 

 

 

资料来源：2018 全球碳纤维复合材料市场报告，东兴证券研究所  资料来源：2018 全球碳纤维复合材料市场报告，东兴证券研究所 

风电叶片领域占据全球最大碳纤维需求，成为我国需求增长主要贡献者。近年来，随着风电成本的不断

降低，行业整体回暖，装机量开始提高，伴随风电行业焦点向海上风电转移带来的叶片大型化和功能化
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趋势，碳纤维风电叶片的优势将逐步凸显，碳纤维在风电领域应用迎来迅速增长。2018 年全球风电叶片

领域碳纤维需求达到 2.2 万吨，占全球碳纤维需求比例约 23%，预计未来将保持 10%的稳定增长，到 2020

年达到 2.68 万吨，发展空间巨大。而我国风电叶片用碳纤维 2018 年需求量为 8000 吨（全进口），同比

增长 161%，贡献总需求增长近 20%，对我国碳纤维产业发展产生巨大影响。 

图 3：2018 年全球碳纤维需求结构  图 4：2004-2020 全球风电叶片领域碳纤维需求及增速 

 

 

 

资料来源：2018 全球碳纤维复合材料市场报告，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所  

1.2 碳纤维在风电领域优势明显 

风力发电是清洁可再成能源开发利用中技术最成熟、发展最迅速、商业化前景最广阔的发电方式之一。

典型的风力发电机组主要由风轮（包括叶片和轮毂）、齿轮箱、发电机、对风装置（偏航系统）、塔架等

构成。风力发电的基本原理是风轮在风力的作用下旋转，将风的动能转变为风轮轴的机械能，风轮轴带

动发电机旋转发电。 

图 5：风力发电机组原理图  图 6：风力发电机组结构图 

 

 

 
资料来源：中国知网，东兴证券研究所   资料来源：网络资料，东兴证券研究所  

风力发电机组容量不断增大，叶片长度也在增加。随着全球风电产业的飞速发展，风力发电机组的技术
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将沿着增大单机容量、减轻单位千瓦质量、提高转换效率的方向发展。上世纪 80 年代末 90 年代初，主

流的风电机组单机容量为 0.5MW，如今 GE 12MW 海上风电机组的叶片长度已经达到了 107m。根据可再生

能源发电的行业咨询机构 MAKE 公司预测，下一代涡轮机的功率将在 12 至 15MW 之间，其转子长度为 200

至 260m。 

图 7：风电机组单机容量和风轮直径随时间的演变趋势 

 
资料来源：《碳纤维复合材料在风电叶片中的应用》，东兴证券研究所 

目前风电叶片主要是将碳纤维和玻璃纤维混和使用，碳纤维只是用在一些关键的部分，在风电设备上采

用复合材料的部位主要有叶片、机舱罩等。其中，风电叶片占风力发电整个系统成本的 20%-30%，作为

风电设备最关键、最核心的部件之一，叶片的设计及其采用的材料决定着风电设备的性能和功率，也决

定着其电力成本及价格。风电叶片根据叶片长度不同选用不同复合材料，目前最普遍采用的是玻璃纤维

增强聚酯树脂、玻璃纤维增强环氧树脂和碳纤维增强环氧树脂。 

碳纤维复合材料叶片符合风机轻量化、大型化必然趋势。由于风力发电单位成本随风力发电的单机功率

的增大而降低，而风电叶片长度和风机功率成正比，因此，近年来风电叶片大型化趋势明显。然而，增

加叶片长度时也要避免重量的增加，同时为保证在极端风载作用下叶尖不碰触到塔架，叶片必须具有较

强的刚度，尤其是近年来发展迅速的海上风电开发需要更轻质、抗拉力更强、更耐腐蚀的新材料，玻璃

纤维在大型复合材料叶片制造中逐渐显现出性能方面的不足。碳纤维复材具有质量轻、强度高、疲劳强

度高、适应恶劣环境等优良特点，已在风电机组中逐渐使用，尤其是叶片部位。 

表 1：叶片采用碳纤维制造的优势 

优势  说明  

叶片减重 碳纤维密度比玻璃纤维小约 30%，强度大 40%，尤其是模量高 3-8倍。 

提高叶片抗疲劳性能 碳纤维合成材料具有出众的抗疲劳特性，尤其是树脂基碳纤维复材，非常适应恶劣气候条件 

提升风机稳定性和效

率 

叶片使用碳纤维后，重量的降低和刚度的增加改善了空气动力学性能，减少了塔和轮轴的负载，使

风机的输出功率更均衡，提高了能量利用率。同时，碳纤维叶片更薄，外形设计更有效，叶片更细

长，也提高了能量的输出效率。 

http://www.hibor.com.cn
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可制造低风速叶片 
碳纤维的应用可以减少负载和增加叶片长度，从而制造适合于低风速地区的大直径叶片，是风能成

本下降。 

具有振动阻尼特性 碳纤维的振动阻尼特性可避免叶片自然频率与塔体短频率间发生共振。 

资料来源：中国知网、东兴证券研究所  

叶片超过一定尺度后，碳纤维叶片的制作成本并不比玻纤的高。碳纤维是一种昂贵的纤维材料，在碳纤

维应用过程中，价格是主要障碍，性价比影响了其在风力发电上的大范围应用，考虑到叶片的制造成本，

目前碳纤维只应用到叶片的一些关键部位，如主梁帽、蒙皮表面、叶片根部等，这些部件中除了全碳纤

维外，碳纤维多以碳纤维-玻璃纤维混杂结构存在。然而，当风力机超过 3MW、叶片长度超过 40 米时，

采用碳纤维进行叶片制造成为必要选择，当风轮直径超过 160 米时不得不应用碳纤维。当叶片设计超过

40 米后，应用碳纤维材料反而更加经济节省，这得益于材料用量的减少、重量较轻带来的劳动力、运输

和安装成本的下降。 

表 2：国外叶片制造厂家碳纤维的应用 

公司  叶片长度及机组功率  应用部位  材料  

LM Glassfiber 61.5m/5MW 梁、端  碳纤维和玻璃纤维混合  

Nordex Rotor 56m/5MW 梁  全碳纤维  

Vestas 44m/3MW 梁  全碳纤维  

Gamesa 
42.5m/2MV 

44m/2MV、62m 
梁  预浸碳纤 /预浸玻璃纤维交替  

资料来源：wind、东兴证券研究所  

2. 全球风电装机稳定增长，中国增速最快 

2.1 全球风电装机保持稳定增长 

风电装机容量不断增长，将成为全球主体电力之一。2015 年，全球可再生能源发电新增装机容量首次超

过常规能源发电的新增装机容量，标志全球电力系统的建设正在发生结构性转变。根据彭博新能源财经

数据，预计 2019 至 2050 年全球发电资产新增投资将达到 13.3 万亿美元，其中风电占比最高，约为 40%；

到 2050 年风电、光伏两类可再生能源发电量占比接近全球发电量一半，其中风电占比由 2018 年的 5.5%

增长至 26%，成为全球主体电力之一。 

图 8：1970-2050 全球电力生产结构  图 9：2019-2050 全球发电资产新增投资结构 
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全球风电行业继续保持稳定增长。据全球风能理事会（GWEC）统计，2018年全球新增风电装机容量达

5130 万千瓦，较 2017 年略有下降 4.0%，但仍是强劲的一年。自 2014 年以来，尽管全球范围内的某些

市场起起落落，但全球每年的新增风电装机容量均超过 5000 万千瓦。中国和美国仍然是最大的在岸市

场，装机容量分别为 2120 万千瓦和 760 万千瓦。全球风能理事会（GWEC）预计，到 2023 年，陆上装机

容量将达到每年 5000 万千瓦以上。总体来看，21 世纪以来，全球风电市场发展迅猛。全球累计风电装

机容量年增速均超过 10%，复合增速超过 20%，预计未来五年风电装机容量年均增速将维持 10%左右。 

亚洲、欧洲和北美的成熟市场将继续保持稳定的交易量，增长将来自发展非洲/中东、拉丁美洲和东南

亚的风能市场。2018 年海上风电装机市场保持稳定，新增装机容量 450 万千瓦，与 2017 年持平。目前，

累计装机容量已达到 2300 万千瓦，占总装机容量的 4%。全球风能理事会（GWEC）预计，未来海上装机

将主要在亚洲增加，随后在北美增加，预计未来每年海上装机容量将达到 600 万千瓦或更多。据全球风

能理事会（GWEC）市场情报预计，到 2023 年，中国陆上和海上的新装机容量每年将超过 5500 万千瓦。 

图 10：全球新增风电装机容量  图 11：全球累计风电装机容量 

 

 

 

资料来源：GWEC，东兴证券研究所  资料来源：GWEC，东兴证券研究所 

2.2 中国累计风电装机容量占全球 36% 
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中国风电行业发展迅猛，已经成为全球最具领先地位的成熟市场之一。中国市场 2018 年累计装机容量

占全球 36%，其中陆上累计容量占36%，海上累计容量占20%；中国市场2018年新增装机容量占全球43%，

其中陆上新增容量占 45%，海上新增容量占 40%。 2018 年中国陆上风电新增装机容量达到 2120 万千瓦，

截止 2018 年底，中国总装机容量为 20600 万千瓦，成为第一个装机容量超过 20000 万千瓦的市场，提

前两年实现了 20000 万千瓦的目标(基于 2016-2020 年五年规划)。作为正在进行的能源市场改革的一部

分，中国政府宣布在 2018 年引入拍卖，拍卖交易量由中央的规划决定。拍卖是容量分配的重要因素之

一，中国引入拍卖将更好地促进风电行业发展。预计 2020 年后，中国将安装第一批基于拍卖的设备。 

图 12：2018 年陆上新增风电装机容量各国家百分比  图 13：2018 年海上新增风电装机容量各国家百分比 

 

 

 
资料来源：GWEC，东兴证券研究所  资料来源：GWEC，东兴证券研究所 

 

图 14：2018 年陆上累计风电装机容量各国家百分比  图 15：2018 年海上累计风电装机容量各国家百分比 

 

 

 

资料来源：GWEC，东兴证券研究所  资料来源：GWEC，东兴证券研究所 

3. 公司碳梁需求将保持快速增长 

公司下游客户 Vestas 碳梁技术壁垒高。传统的碳纤维复材工艺是预浸料工艺、碳布真空灌注工艺，成
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本高、效率低。而 Vestas 采取全新的叶片设计，并使用了拉挤碳板制备叶片大梁。拉挤成型工艺是将

浸渍树脂胶液的连续碳纤维（玻璃纤维）束，在牵引力的作用下，通过挤压模具成型、固化，连续不断

的生产长度不限的复合材料型材。拉挤成型工艺理论上可以生产任意长度的制品，快速成型速率可以达

到 4m/min 以上，适用于大批量生产，而且生产过程可以实现完全自动化控制，复材制品性能稳定。该

工艺生产的大梁相比玻璃钢材质减重 40%,而成本增加很少,效率提高一倍,优势非常明显。 

图 16：公司碳梁产品  图 17：碳梁生产工艺流程 

 

 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所   资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

受益于风电行业高景气度，公司碳梁不断扩充产能。2018 年公司碳梁业务实现营收增长100%，公司碳

梁业务的下游客户只有 Vestas，Vestas 在亚洲的营收规模最小，但近年增速最快。维斯塔斯在 2018 年

获得了有史以来最高的风电订单总量 14.2GW，同比增长 27%，2019 年一季度，新订单量与订单储备量创

历史新高，新增订单量达到 3GW，总订单储备量达到 280 亿欧元（2018 年营业收入 101 亿欧元），同比

增长 31%。2018 年公司在 30 条碳梁生产线的基础上，于 11 月份完成新建 10 条生产线。根据调研情况，

公司今年预计再增加 10 条碳梁产线，预计近期达产。去年按 32 条产线计算，今年按 42 条计算，今年

碳梁产能将有 32%增长。 

4. 盈利预测 

我们预计公司 2019-2021 年净利润分别为 4.83、6.09和 7.43 亿元，对应 EPS 分别为 0.93、1.17和 1.43

元。当前股价对应 2019-2021 年 PE 值分别为 39、31 和 25倍，维持“强烈推荐”评级。 

5. 风险提示 

碳梁上游碳纤维资源供应不足，碳梁订单不及预期。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 2165 2489 3842 4243 4723 营业收入 949 1364 1694 2038 2371 
货币资金 195 504 1699 1907 2172 营业成本 480 727 889 1048 1206 
应收账款 738 954 1185 1425 1658 营业税金及附加 20 21 27 32 37 

其他应收款 1 0 0 0 0 营业费用 14 29 37 44 51 

预付款项 35 13 -14 -46 -83 管理费用 171 65 81 97 113 
存货 188 180 221 260 300 财务费用 21 3 -11 -18 -20 

其他流动资产 861 648 516 413 346 资产减值损失 22.01 50.71 40.00 40.00 40.00 
非流动资产合计 1011 1098 1148 1203 1261 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 34 34 34 34 34 投资净收益 3.80 28.18 28.18 25.00 20.00 
固定资产 569.78 579.28 590.92 600.68 608.07 营业利润 258 426 511 640 778 
无形资产 131 150 171 192 212 营业外收入 7.07 6.03 8.00 9.00 10.00 

其他非流动资产 0 13 13 13 13 营业外支出 1.76 9.80 10.00 11.00 12.00 

资产总计 3176 3587 4990 5446 5983 利润总额 263 423 509 638 776 
流动负债合计 287 390 403 462 521 所得税 26 46 25 29 33 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 237 377 483 609 743 
应付账款 96 162 195 230 265 少数股东损益 0 0 0 0 0 
预收款项 9 7 5 2 -1 归属母公司净利润 237 377 483 609 743 

一年内到期的非流动

负债 
0 0 0 0 0 EBITDA 505 670 562 692 835 

非流动负债合计 297 335 375 420 470 EPS（元） 0.77 1.02 0.93 1.17 1.43 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 584 725 778 882 991 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 49.87% 43.63% 24.26% 20.26% 16.37% 
实收资本（或股本） 368 370 518 518 518 营业利润增长 65.32% 65.53% 19.79% 25.23% 21.59% 

资本公积 1595 1639 2517 2517 2517 归属于母公司净利

润增长 
28.36% 25.99% 28.36% 25.99% 22.04% 

未分配利润 585 828 1075 1387 1767 获利能力      
归属母公司股东权益

合计 
2592 2863 4213 4564 4992 毛利率(%) 49.43% 46.71% 47.54% 48.58% 49.13% 

负债和所有者权益 3176 3587 4990 5446 5983 净利率(%) 24.98% 27.62% 28.53% 29.89% 31.34% 
现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  7.47% 10.50% 9.69% 11.18% 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 9.15% 13.16% 11.47% 13.34% 14.89% 
经营活动现金流 418 237 443 589 716 偿债能力      

净利润 237 377 483 609 743 资产负债率(%) 18% 20% 16% 16% ` 
折旧摊销 226.09 240.59 0.00 65.24 72.61 流动比率 7.55 6.38 9.54 9.18 9.07 
财务费用 21 3 -11 -18 -20 速动比率 6.89 5.92 8.99 8.62 8.49 

应付帐款的变化 0 0 -231 -240 -233 营运能力      
预收帐款的变化 0 0 -2 -3 -3 总资产周转率 0.36 0.40 0.40 0.39 0.41 

投资活动现金流 -926 48 -123 -140 -155 应收账款周转率 1 2 2 2 2 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 10.86 10.57 9.50 9.59 9.59 
长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 4 28 28 25 20 每股收益(最新摊

薄) 
0.77 1.02 0.93 1.17 1.43 

筹资活动现金流 600 -66 876 -241 -296 每股净现金流(最新

摊薄) 
0.25 0.59 2.31 0.40 0.51 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
7.04 7.73 8.13 8.80 9.63 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      
普通股增加 92 2 148 0 0 P/E 46.94 35.43 38.76 30.76 25.20 
资本公积增加 854 45 878 0 0 P/B 5.13 4.67 4.45 4.10 3.75 

现金净增加额 92 219 1195 208 265 EV/EBITDA 25.98 19.22 30.30 24.33 19.83  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

公司 光威复材（300699）：对标美国赫氏，优质赛道的龙头白马 2019-07-08 

公司 
光威复材（300699）：半年业绩力证全年高速增长，清仓减持

不减长期配置价值 
2019-07-10 

公司 光威复材（300699）：布局大丝束碳纤维，积极拓展民用业务 2019-07-22 

公司 光威复材（300699）事件点评：焦点问题再探究 2019-07-28 

资料来源：东兴证券研究所 
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