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积极寻求突围，短期尚难改观 

 目前公司业绩主要由中材叶片子公司所贡献（2010 年占比约 85%），今年

业绩的不尽如人意源自风电叶片市场价格的大幅下滑和销量的低于预期。

 我们了解到 1.5MW 40.25 米风电叶片目前市场价格在 90 万元/套左右（含

税），公司与中复联众、中航惠腾等主流供应商报价基本持平，较之 2009
年 127 万/套（不含税）的出厂均价，好光景不再。若按照行业平均 70 万

元/套左右的制造成本估算，扣除费用后目前每套净利润仅数万元。 

 销量方面，初步预计今年和去年基本持平，约 1600 套左右，远低于年初

规划的 2300 套，除了今年信贷紧缩政策下风电场建设进度放缓外，也有

回款困难，公司难以承受大量赊销的原故。 

 叶片市场短期难言反转，未来 CNG 气瓶业务有望成长为支柱业务：今年

公司气瓶有效产能约 18 万只（今年销量十余万只），明年达 28 万只，在

建项目投产后（2013 年）产能 63 万只，远期规划 100 万只，占全球年需

求量的 10%左右。我们估算单只气瓶净利润约 200 余元，目前尚难对业绩

形成明显改善。 

 其他业务板块覆膜滤料、叶片模具、汽车发动机复合材料盈利状况尚不理

想，短期内快速打开市场还有一定难度。公司计划投资 7790 万元，在原

铅酸蓄电池隔膜的基础上开发锂电池隔膜，但锂电池隔膜技术壁垒较高，

短期内难以产业化，我们对此项业务的发展谨慎以待，但母公司南京玻璃

纤维研究院的技术实力较强，未来仍值得重点关注。 

 由于今年风机叶片市场的急转直下而其他业务短期尚难带来业绩的改观，

我们下调对公司的盈利预测，我们预计 2011-2012 年归属于母公司净利润

1.24 亿元、1.95 亿元，对应 EPS 为 0.31、0.49 元，同比增长-30.1%，

57.8%，目前股价对应 2011-12 年 PE 为 51.16、32.36 倍。目前估值基本

合理，但考虑到长期来看公司气瓶业务规模的扩大及风机叶片市场的回暖

和其他业务板块可能取得的突破，我们仍维持对公司的“增持”评级。 

 风险提示：叶片销量及价格可能进一步低于预期，令公司业绩不及预测值。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2573.5 2622.4  4158.2 5693.0 

(+/-%) 59.6 1.9 58.6 36.9

归属母公司净利润(百万元) 177.0 123.7  195.2 275.0 

(+/-%)  63.3 -30.1 57.8 40.9

EPS(元) 0.44 0.31 0.49 0.69

P/E(倍) 35.8 51.3 32.5 23.1

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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主业风电叶片仍在底部徘徊 

目前公司业绩主要由中材叶片子公司所贡献（2010 年净利润占比近 85%），今年

业绩的不尽如人意源自风电叶片价格的大幅下滑和信贷紧缩政策下回款困难导致的

销量大幅低于预期。 

图 1： 2010 年风电叶片贡献归属母公司净利润占比为 84.1% 

其他
15.9%

风电叶片
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资料来源：公司年报、华泰联合证券研究所 

根据年报数据，我们测算 2009 年公司叶片销售单价为 127 元/套左右（不含税）

对应净利润约 27 万/套，2010 年跌至 115 万左右（含税）对应净利润约 16.5 万/套。

我们了解到 1.5MW 40.25 米风电叶片目前市场价格在 90 万元/套左右（含税），公司

与中复联众、中航惠腾等主流供应商报价基本持平，若按照行业平均 70 万元/套左右

的制造成本估算，扣除费用后每套净利润仅数万元。 

图 2： 风电叶片出厂价格（含税）近年出现较大跌幅 图 3： 单套叶片净利润急剧下滑 
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资料来源：公司年报、华泰联合证券研究所 资料来源：公司年报、华泰联合证券研究所 

销量方面，初步预计今年和去年基本持平，约 1600 套左右，远低于年初规划的

2300 套，除了今年信贷紧缩政策下风电场建设进度放缓外，我们判断也有整机厂商

资金紧张导致公司的货款回收困难，而难以承受大量赊销的原故。 
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图 4： 公司风电叶片 2009-2011 年产能、产量 
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资料来源：公司年报、华泰联合证券研究所 

注：2011 年产能包括 600 套 3MW 产能，2009-2010 产能均为 1.5MW 产能 

近年来我国 MW 级叶片产能增长较快，目前整体过剩比较严重，短期内风电叶片

市场难言反转。 

CNG 气瓶：产能增长较快，有望成为支柱业务 

公司玻纤缠绕天然气高压气瓶（CNG 气瓶）主要用于天然气汽车，采用无缝金

属内衬外层玻纤缠绕，近年来国内外需求呈平稳增长态势。到 2010 年底国内天然气

汽车的保有量为 270 万辆左右，全世界为 1250 万辆左右。 

图 5： 车用玻纤缠绕 CNG 气瓶图示 

资料来源：华泰联合证券研究所 

2009 年 4 月公司公告对原 15 万只气瓶生产线扩建，形成共 28 万只的生产能

力，预计今年底至明年初可逐步达产，2011 年 7 月 8 日公告投资 3.9 亿元建设 35 万
只气瓶项目（因土地问题实施地点由淄博调整至成都），预计 2012 年底达产，业绩

贡献在 2013 年方可体现。若在建气瓶项目全部投产可形成约 63 万只的产能，根据

公司规划，远期气瓶业务规模是 100 万只，占到全球年需求量的约 10%。 

我们估算去年公司 CNG 气瓶销量为 8 万只左右，预计今年全年销量十余万只，

明年可将近 20 万只，增长较快。但我们注意到目前国内车用 CNG 气瓶竞争激烈，低

端钢瓶价格仍具有较强的优势（价格是玻纤缠绕瓶的一半左右）。我们根据公司投建

成都 35 万只气瓶可研报告，测算气瓶单价为 1585 元/只，税前利润 229 元/只，据此

估算今年 CNG 气瓶业务可贡献净利润 2000-3000 万元，目前占比尚小，但未来有望

成为继风电叶片业务的新的支柱产业。 
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其他业务板块 

覆膜滤料 

目前公司滤料产能为 200 万平米，该产品主要用于水泥窑除尘，我们测算去年全

年实现销售约 100 万平米，今年可达 150 万平米，但水泥窑用滤料竞争激烈，且新型

P84 等化学滤料不断挤占市场，而适合玻纤滤料的高端的炭黑搜集领域（主要是炭黑

搜集对滤料耐高温要求较高，化学滤料难以胜任）的市场仍较难打开，该业务盈利情

况并不理想。 

叶片模具 

2011 年 7 月 8 日公司公告，拟投资 10332.96 万元在北京市八达岭经济技术开

发区建设“年产 20 套高性能复合材料叶片模具生产线建设项目”建设期 8 个月，项

目实施主体为北京玻钢院复合材料有限公司。我们认为，该项目主要是把原来分散在

各自公司的模具开发业务归并，主要为内部服务，对业绩贡献不明显。 

汽车发动机复合材料 

汽车发动机复合材料目前有油底壳和阀盖罩两种产品，现已通过康明斯认证阶

段，但这两种产品作为替代传统材料的市场开拓仍需时日，且这两种产品本身价值并

不高（数百元），短期难以带来利润显著增长。 

锂电池隔膜 

公司近期计划投资 7790 万元，在原有的铅酸电池隔板的生产技术基础上，以南

京玻璃纤维研究院为主体开发 720 万平米锂电池隔膜业务，主要用于手机电池等。目

前锂电池隔膜仍处实验室研发阶段，锂电池隔膜技术壁垒较高，短期内难以产业化，

我们对此项业务的发展谨慎以待，但南京玻璃纤维研究院的技术实力较强，未来仍值

得重点关注。 

盈利预测及估值 

由于今年风机叶片市场的急转直下而其他业务短期尚难带来业绩的改观，我们下

调对公司的盈利预测，我们预计 2011-2012 年归属于母公司净利润 1.24 亿元、1.95
亿元，对应 EPS 为 0.31、0.49 元，同比增长-30.1%，57.8%（公司已发布 2011 年

业绩预告为-20%～-50%），目前股价 15.86 元对应 2011-12 年 PE 为 51.16、32.36
倍。目前估值基本合理，但考虑到长期来看公司气瓶业务规模的扩大及风机叶片市场

的回暖和其他业务板块可能取得的突破，我们仍维持对公司的“增持”评级。 

风险提示 

紧缩政策下叶片销量及价格可能进一步低于我们预期，令公司业绩达不到预测。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 3136  3372  4787  6008 营业收入 2573 2622  4158 5693 
现金 1307  1569  1883  1883 营业成本 1826 2099  3287 4485 
应收账款 687  692  1102  1521 营业税金及附加 14 17  26 37 
其他应收款 6  20  19  28 营业费用 98 94  150 199 
预付账款 75  203  225  308 管理费用 252 254  395 535 
存货 712  692  1197  1706 财务费用 65 61  104 130 
其他流动资产 348  195  361  563 资产减值损失 43 15  18 20 
非流动资产 1390  2308  2407  2378 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 52  32  35  40 投资净收益 1 2  2 2 
固定资产 968  1886  2007  2011 营业利润 277 84  180 288 
无形资产 200  200  200  200 营业外收入 88 85  86 86 
其他非流动资 170  190  165  127 营业外支出 1 2  2 3 
资产总计 4526  5680  7194  8386 利润总额 364 167  264 372 
流动负债 1635  2751  4079  5000 所得税 53 27  42 59 
短期借款 610  1779  2490  2888 净利润 311 140  222 312 
应付账款 407  538  866  1111 少数股东损益 134 17  26 37 
其他流动负债 618  434  723  1001 归属母公司净利 177 124  195 275 
非流动负债 561  519  517  519 EBITDA 473 288  494 655 
长期借款 445  445  445  445 EPS（元） 0.89 0.31  0.49 0.69 
其他非流动负 117  74  72  75  
负债合计 2197  3270  4595  5520 主要财务比率  
少数股东权益 132  149  175  213 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 200  400  400  400 成长能力  
资本公积 1537  1337  1337  1337 营业收入 59.6% 1.9% 58.6% 36.9%
留存收益 460  524  686  916 营业利润 44.7% -69.6% 113.8 59.9%
归属母公司股 2197  2261  2423  2653 归属母公司净利 63.3% -30.1% 57.7% 40.9%
负债和股东权 4526  5680  7194  8386 获利能力  
    毛利率(%) 29.1% 20.0% 21.0% 21.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 10.8% 10.8% 6.9%
会计年度 2010 2011E 2012 2013E ROE(%) 8.1% 5.5% 8.1% 10.4%
经营活动现金 80  344  43  -20 ROIC(%) 14.0% 4.0% 6.6% 8.2%
净利润 311  140  222  312 偿债能力  
折旧摊销 131  143  210  237 资产负债率(%) 48.5% 57.6% 63.9% 65.8%
财务费用 65  61  104  130 净负债比率(%) 50.53 67.99 63.85 60.38
投资损失 -1  -2  -2  -2 流动比率 1.92 1.23  1.17 1.20 
营运资金变动 -478  -39  -517  -725 速动比率 1.48 0.97  0.88 0.86 
其他经营现金 52  41  27  27 营运能力  
投资活动现金 -286  -1076  -303  -203 总资产周转率 0.72 0.51  0.65 0.73 
资本支出 297  1100  300  200 应收账款周转率 4 3  4 4 
长期投资 0  -20  3  4 应付账款周转率 4.85 4.44  4.68 4.54 
其他投资现金 11  5  1  2 每股指标（元）  
筹资活动现金 1174  993  574  223 每股收益(最新摊 0.44 0.31  0.49 0.69 
短期借款 204  1169  711  398 每股经营现金流 0.20 0.86  0.11 -0.05 
长期借款 -5  0  0  0 每股净资产(最新 5.49 5.65  6.06 6.63 
普通股增加 50  200  0  0 估值比率  
资本公积增加 1166  -200  0  0 P/E 35.84 51.28  32.51 23.07 
其他筹资现金 -241  -176  -137  -175 P/B 2.89 2.81  2.62 2.39 
现金净增加额 968  261  314  0 EV/EBITDA 13 22  13 10 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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