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所属行业：化工/化学制品 

当前价格(元)：21.65  
 

证券分析师  
闫广 

资格编号：S0120521060002 

邮箱：yanguang＠tebon.com.cn   

研究助理 
 
王逸枫 
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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 6.94 4.98 8.93 

相对涨幅(%) 8.21 8.64 12.51  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《中材科技（002080.SZ）：叶片整合

稳步推进，锂膜+复材多元共振》，
2023.6.10 

2.《中材科技（002080.SZ）：玻纤行至

底部，龙头穿越周期》，2023.4.19 

3.《中材科技（002080.SZ）：Q4 修复

支撑全年表现，玻纤+叶片拐点或至》，
2023.3.18 

4.《2022 年三季度业绩点评报告-中材

科技（002080.SZ）：Q3 业绩阶段承压，

锂膜业务成长性突出》，2022.10.29 

5.《中材科技（002080.SZ）：22H1 锂

膜业绩超预期，风电盈利端受招标价

压降影响》，2022.8.18  
 

中材科技（002080.SZ）：叶片盈利修

复，气瓶、锂膜高增，业绩略超预期  
 
投资要点 

事件:2023 年 8 月 17 日，公司发布 2023 年半年度报告，2023 年上半年公司实现营

收约 123.79 亿元，同比+8.25%，归母净利润约 13.92 亿元，同比-26.21%，扣非

归母净利润约 12.49 亿元，同比+0.03%。 

玻纤销量逆势增长，价格压力致毛利率下降。23H1 行业需求疲弱，粗纱 5-7 月持续

累库背景下粗纱价格底部略降。根据卓创资讯，7 月行业库存达 89.08 万吨，环比

+4.84%，绝对值再创新高，主要系前期新增产能陆续投产以及阶段性出货放缓，

部分厂家库存增加。库存高位且持续增加叠加需求持续疲软，粗纱价格底部略降，

根据卓创资讯，23Q2 粗纱价格约 4060 元/吨，同比-33.7%（降幅较 23Q1 扩大

0.3pct），环比 23Q1 的 4158 元/吨下降 2.4%，而 8 月粗纱均价再次出现下降，截

至 8 月 11 日粗纱市场均价约 3750 元/吨。23H1 公司加大风电纱、热塑纱等高附

加值、高毛利率产品销售比重，紧抓风电增量节点，实现玻纤及制品销量 63.6 万

吨，逆势同比增长 23.5%。由于玻纤价格底部盘整，公司单位盈利及毛利率有所

下降，23H1 公司玻纤及制品实现收入 41.2 亿元，同比-7.54%，单位收入约 6581

元/吨，同比-24.00%，23H1 公司玻纤及制品毛利率约 25.06%，同比下降 12.83pct。 

叶片、气瓶、锂电隔膜等业务保持高增，多业务共振增强盈利能力。公司 23H1 公司

毛利率约 25.35%，同比小幅下滑 0.70pct，或主要系公司叶片、气瓶、锂电隔膜

等高成长性业务对冲玻纤价格下降： 

1）叶片盈利修复，收购落地进一步巩固龙头优势：22 年受风电开发周期影响新增

装机低于预期，23 年行业新增装机明显修复，23H1 新增装机约 23GW，同比

+77.7%。公司紧抓风电需求修复窗口，23H1 实现风电叶片销量约 9.6GW，同比

+27.4%（其中中复连众约 2.3GW），实现收入 43.0 亿元，归母净利润 3.5 亿元，

得益于成本下降及产品结构优化，叶片盈利大幅提升，23H1 风电叶片毛利率约

17.19%，同比提升 11.26pct。2023 年 6 月公司通过增发股份及支付现金收购中

复连众 100%股权，中材科技风电叶片市占率约 30%，中复连众约为 15%，收购

完成后公司成为国内风电叶片行业绝对龙头，共拥有江苏阜宁、江西萍乡、江苏连

云港等 15 个生产基地，产品覆盖中国、澳大利亚、巴基斯坦、智利、巴西等 39 个

国家及地区，通过发挥协同优势、实现提质增效，进一步巩固头部竞争优势。 

2）锂电隔膜、气瓶等业务保持高增： 23H1 新能源汽车需求回暖，产量销量分别

为 378.6 和 374.7 万辆，同比+42.4%和 44.1%，新能源汽车渗透率 28.3%，但由

于锂电隔膜扩产落地，价格开始承压。23H1 公司锂电隔膜实现销量 7.1 亿平米，

同比+42%，实现收入 10.1 亿元，同比+40%，公司通过深度推进客户开发、改善

产品结构，实现价格平稳，量增价稳下实现净利润 3.4 亿元，同比+148%。当前公

司锂电隔膜产能 16 亿平米，23H1 内蒙基地 2 条年产 8000 万平米产线建成投产，

在建产能超 45 亿平米，中期产能持续扩张下锂电隔膜业务成长性有望加速兑现。

除锂电隔膜外，公司气瓶、工程复合材料、技术与装备等业务亦保持较高增速，

23H1 公司高压气瓶业务实现营收约 7.9 亿元，同比增长 46.12%，工程复合材料

营收约 10.78 亿元，同比+33.98%，技术与装备营收约 6.87 亿元，同比+48.11%。 

 投资建议：我们认为，公司多业务共振有望对冲玻纤行业下行影响，有望加速走出

盈利底部。考虑到并表中复连众，以及 23H1 粗纱价格处于底部区间，我们略微调

整公司 2023 年盈利预测，预计公司 23-25 年归母净利润 36.48、46.15 和 55.63

亿元（此前为 38.71、44.56 和 51.27 亿元），对应 EPS 分别为 2.17、2.75、3.32
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元，维持“买入”评级。 

风险提示：陆上海上风电装机不及预期；环保管控趋严影响产能扩展和玻纤纱生产；

固态电池发展超预期；新兴行业需求低于预期。 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 1,678.12 

流通 A 股(百万股)： 1,678.12 

52 周内股价区间(元)： 17.32-25.78 

总市值(百万元)： 36,448.84 

总资产(百万元)： 46,750.86 

每股净资产(元)： 10.54 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 20,295 22,109 25,498 30,316 35,445 

(+/-)YOY(%) 7.6% 8.9% 15.3% 18.9% 16.9% 

净利润(百万元) 3,373 3,511 3,648 4,615 5,563 

(+/-)YOY(%) 65.4% 4.1% 3.9% 26.5% 20.5% 

全面摊薄 EPS(元) 2.01 2.09 2.17 2.75 3.32 

毛利率(%) 30.0% 25.5% 27.3% 28.4% 29.4% 

净资产收益率(%) 23.8% 20.3% 18.4% 20.1% 20.8% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标(元)      营业总收入 22,109 25,498 30,316 35,445 

每股收益 2.09 2.17 2.75 3.32  营业成本 16,463 18,527 21,701 25,033 

每股净资产 10.29 11.78 13.66 15.93  毛利率% 25.5% 27.3% 28.4% 29.4% 

每股经营现金流 1.88 2.82 3.39 4.10  营业税金及附加 196 178 212 248 

每股股利 0.66 0.69 0.87 1.05  营业税金率% 0.9% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估(倍)      营业费用 297 382 455 532 

P/E 10.24 9.96 7.87 6.53  营业费用率% 1.3% 1.5% 1.5% 1.5% 

P/B 2.08 1.84 1.58 1.36  管理费用 1,001 1,020 1,213 1,418 

P/S 1.64 1.42 1.20 1.03  管理费用率% 4.5% 4.0% 4.0% 4.0% 

EV/EBITDA 8.57 7.61 6.29 5.18  研发费用 1,057 1,020 1,213 1,418 

股息率% 3.1% 3.2% 4.0% 4.8%  研发费用率% 4.8% 4.0% 4.0% 4.0% 

盈利能力指标(%)      EBIT 3,328 4,370 5,524 6,797 

毛利率 25.5% 27.3% 28.4% 29.4%  财务费用 387 324 350 365 

净利润率 15.9% 14.3% 15.2% 15.7%  财务费用率% 1.7% 1.3% 1.2% 1.0% 

净资产收益率 20.3% 18.4% 20.1% 20.8%  资产减值损失 -155 -30 -30 -180 

资产回报率 7.5% 7.1% 8.0% 8.6%  投资收益 120 -3 15 18 

投资回报率 8.9% 9.9% 11.3% 12.4%  营业利润 4,060 4,651 5,916 7,155 

盈利增长(%)      营业外收支 6 117 117 117 

营业收入增长率 8.9% 15.3% 18.9% 16.9%  利润总额 4,066 4,768 6,033 7,272 

EBIT 增长率 -15.0% 31.3% 26.4% 23.1%  EBITDA 4,900 5,720 6,991 8,383 

净利润增长率 4.1% 3.9% 26.5% 20.5%  所得税 335 715 905 1,091 

偿债能力指标      有效所得税率% 8.2% 15.0% 15.0% 15.0% 

资产负债率 51.9% 50.3% 49.3% 48.0%  少数股东损益 220 405 513 618 

流动比率 1.5 1.4 1.4 1.5  归属母公司所有者净利润 3,511 3,648 4,615 5,563 

速动比率 1.2 1.2 1.1 1.2       

现金比率 0.4 0.3 0.3 0.3  资产负债表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

经营效率指标      货币资金 5,783 4,705 4,773 5,797 

应收帐款周转天数 91.4 91.4 91.4 91.4  应收账款及应收票据 6,313 7,281 8,657 10,121 

存货周转天数 70.4 70.4 70.4 70.4  存货 3,178 3,576 4,188 4,832 

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5  其它流动资产 4,168 4,766 5,620 6,529 

固定资产周转率 1.1 1.1 1.2 1.2  流动资产合计 19,442 20,327 23,239 27,278 

      长期股权投资 153 153 153 153 

      固定资产 19,997 22,903 25,776 28,449 

      在建工程 3,867 4,293 4,635 4,908 

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  无形资产 1,516 1,752 1,988 2,225 

净利润 3,511 3,648 4,615 5,563  非流动资产合计 27,447 30,886 34,207 37,259 

少数股东损益 220 405 513 618  资产总计 46,889 51,213 57,446 64,538 

非现金支出 1,710 1,380 1,497 1,767  短期借款 1,637 1,141 1,141 1,141 

非经营收益 -863 -80 -156 -215  应付票据及应付账款 8,755 9,853 11,541 13,313 

营运资金变动 -1,419 -619 -782 -851  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 3,160 4,734 5,688 6,882  其它流动负债 2,885 3,132 3,505 3,898 

资产 -3,723 -4,320 -4,247 -4,171  流动负债合计 13,277 14,125 16,186 18,351 

投资 11 0 0 0  长期借款 5,404 5,978 6,478 6,978 

其他 51 -3 15 18  其它长期负债 5,663 5,663 5,663 5,663 

投资活动现金流 -3,662 -4,322 -4,232 -4,153  非流动负债合计 11,067 11,641 12,141 12,641 

债权募资 894 78 500 500  负债总计 24,343 25,766 28,327 30,992 

股权募资 5,008 0 0 0  实收资本 1,678 1,678 1,678 1,678 

其他 -2,317 -1,568 -1,887 -2,206  普通股股东权益 17,274 19,771 22,930 26,739 

融资活动现金流 3,585 -1,490 -1,387 -1,706  少数股东权益 5,271 5,676 6,189 6,807 

现金净流量 3,115 -1,078 69 1,023  负债和所有者权益合计 46,889 51,213 57,446 64,538  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 8 月 17 日 

资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

 闫广 建筑建材首席分析师，香港中文大学理学硕士，先后任职于中投证券、国金证券、太平洋证券，负责建材研究， 2021 年加入

德邦证券，用扎实靠谱的研究服务产业及资本；曾获 2019 年金牛奖建筑材料第二名； 2019 年金麒麟新材料新锐分析师第一名； 

2019 年 Wind 金牌分析师建筑材料第一名； 2020 年 Wind 金牌分析师建筑材料第一名。 

 王逸枫 建筑建材行业研究员，剑桥大学经济学硕士，2022年加入德邦证券，主要负责水泥、玻璃、玻纤和新材料。曾任职于浙商证

券以及平安集团旗下不动产投资平台，拥有产业和卖方研究复合背景。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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