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风电叶片业务增长和国资改革预期 

支撑公司股价上涨 

 

中材科技 

(002080.SZ) 

调研目的： 

 了解公司各项业务 2014 年进展和未来发展设想。 

调研结论： 

 公司风电叶片业务的较快增长是 2014、2015 年的盈利主要支撑。公司风电叶片产能

约 3000 套左右，在国内多地有布点生产，产品类型近 30 种。公司风电叶片销售规模

处于国内领先地位，市场占有率约 20%。鉴于目前风电叶片行业竞争较平衡以及公司

主要客户业务发展稳定，我们预计公司 2014 年、2015 年风电叶片销量分别增长 50%、

60%，市场占有率提高，依旧维持近年来稳定的价格和毛利率。 

 公司气瓶产品类型丰富，包括 CNG 气瓶、LNG 气瓶、工业气瓶等，其中 CNG 气瓶

生产规模最大 2015 年上半年可达 60 万支以上。受累于国际石油价格下跌、石油化工

企业天然气站建设延缓等，2014 年公司 CNG 气瓶销量和价格都有所下降。我们估计

公司气瓶业务销量下降的情况短期内难以改变，加之产能利用率较低，固定资产折旧

较高，拖累公司盈利能力。 

 公司膜材料业务规模较小、维持每年略增，我们预计 2014 年、2015 年膜材料业务的

销量和营业收入的同比增长稳定，毛利率可能略有下降。预计 2015 年公司水务业务

营收增长仍有限，固定资产折旧较大，影响公司盈利能力。 

 公司科研能力强，参不市场竞争能力有待加强，幵购戒投资新项目在资金和人员方面

都存在较大局限。未来的国资改革值得期待。 

 风险提示：风电叶片业务增速丌及预期，气瓶业务亏损进一步加大，国企改革进程丌

及预期。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入(亿元) 34 51 76.5 68.85 

增长率(%) 21.47% 50% 50% -10% 

归属于母公司所有者的 

净利润(亿元) 
1.08 1.62 2.35 2.12 

增长率(%) -13.13% 50% 45% -10% 

毛利率% 22% 22% 20% 20% 

EPS(元) 0.27 0.40 0.58 0.52 

1 月 21 日收盘价14元对于
的劢态 P/E(倍) 

51 35 24 27 
 

 数据来源：民族证券 
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市场数据 

市价(元) 14.14 

上市的流通 A 股(亿股) 4 

总股本(亿股) 4 

52周股价最高最低(元) 14.99-9.45 

上证指数/深证成指 
3351.76/ 

11436.29 

2014 年股息率 0% 
 

52 周相对市场表现 
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一、风电叶片业务 

公司风电叶片业务是公司盈利的主要贡献点。风电叶片产能约 3000 套左右，在国内多地有布点生产。风电

叶片现在主流的产品还是 1.5 兆瓦、2.0 兆瓦主机所配套需要的叶片，公司产品类型近 30 种。风电叶片销售规模

处于国内领先地位，市场占有率约 20%。风电叶片技术水平与国外先进企业的不相上下。国内的主要竞争对手是

中复连众和中航会腾。公司最大的风电叶片客户为设备总装企业金风科技（市场占有率超过 20%），公司对金风

科技的销量超过总销量的一半。 

公司风电叶片销往国内市场，新装机所需风电叶片贡献销售量。近年来公司产品价格稳定，毛利率在 20%

左右。目前公司有海上风电项目的技术和产品储备。 

支持公司风电叶片业务 2014 下半年、以及 2015 年全年较快增长的因素：主要是国家对风电行业的规划（到

2020 年总计装机容量达到 200GW）以及国家下调风电上网电价相关政策。根据国家对风电行业到 2020 年的规

划可以预计每年新装机量在 18GW 的规模（对应的约 1 万套叶片的需求量），2015 年总新装机容量更有望攀升至

25GW。 

2013 年风电叶片销售 3100 兆瓦，鉴于目前风电叶片行业竞争较平衡以及公司主要客户业务发展稳定，我们

预计公司 2014 年、2015 年风电叶片销量分别增长 50%、60%，市场占有率提高，价格和毛利率依旧维持稳定。 

 

二、气瓶业务 

石油价格下跌、石油化工企业天然气站建设延缓等事件对公司气瓶业务影响很大。公司气瓶产品类型丰富，

包括 CNG 气瓶、LNG 气瓶、工业气瓶等，其中 CNG 气瓶生产规模最大。 

公司 CNG 气瓶产能 2015 年上半年可达 60 万支以上（苏州建成约 28~30 万支规模的生产线、成都建成约 35

万支的生产线）。在行业景气度下滑的情况下，2014 年公司产品售价降低。2014 年公司 CNG 气瓶销量略降，其

中 CNG 气瓶业务海外订单比去年大幅下滑，现在最大的客户是中国重汽、陕重汽等重卡整车企业，此外，还有

一部分产品是卖给代理商进入零售市场。公司 LNG 气瓶产能 2015年 1 季度有望达到 4 万支（现有一条 1 万支的

中试线，在建一条 3 万支的生产线）。 

LNG 气瓶国内主要的企业有富瑞特装，其产能规模在 5~6 万支。公司属于 LNG 气瓶产业的后进入者，目前

市场占有率不可比。公司 LNG 气瓶技术水平不低于竞争对手。LNG 气瓶的售价大约 2 万元/支。 

公司收购的工业气瓶小厂（九江），2014 年有望实现扭亏并实现微利，目前具备 40 万支以上产能，但与竞

争对手天海 250 万支以上的产能规模相差较大。工业气瓶技术含量较低，售价不高，毛利率低，对利润贡献有限。 

公司具备氢气瓶技术，公司曾经成功开发 863 项目的 35 兆帕氢气瓶项目（燃料电池汽车所需的是 70 兆帕氢

气瓶），但公司目前对氢燃料电池车市场仍持观望态度。 

 我们估计公司气瓶业务销量下降的情况短期内难以改变，产能利用率较低，固定资产折旧较高，拖累公司盈

利能力。 
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三、膜材料业务 

公司膜材料业务总规模较小，虽然每年都略增，但各种产品一起合计约 4~5 个亿的营业收入规模，毛利率约

为 30%。 

铅酸蓄电池隔板：是最传统的材料，为市场上知名品牌，主要用在电动自行车电池业务方面，技术含量低，

市场参与者众多，该项业务发展稳定。公司铅酸蓄电池隔板业务和滤纸业务的销售收入大约占膜材料业务销售收

入的一半。 

膜材料业务核心产品之覆膜滤料：是最大的一块膜材料业务，销售收入大约为膜材料业务销售收入的一半。

产品主要是工业除尘方面使用；近期在山东滕州新收购的生产线可以做电力除尘的高端化纤针刺毡滤料，希望进

军电力除尘市场。此项业务的竞争者是必达福、三维丝。此项业务受国家环保、监控政策的影响大。 

锂电池隔膜产品：公司现 720 万平方米锂膜中试线，还在建一条 2000 万平方米的量产线，建成后未来总计

可能能达到 3000 万平米的产能，这个规模有望在 2015 年一季度达到。公司产品技术水平处于中高端，计划主攻

的客户为消费类电池、电动工具用锂电池类生产厂商。目前公司占不考虑拓展电动汽车电池的生产企业客户。 受

客户拓展的进度的影响，2015 年此项业务尚无法贡献盈利，由于固定资产折旧，可能会拖累膜材料业务的整体

毛利率水平。 

 我们认为 2014 年、2015 年膜材料业务的销量和营业收入的同比增长稳定，但毛利率可能略有下降。 

四、水务业务 

寿光滨海（羊口）经济开发区再生水回用工程 2014 年下半年开始供水，但 2015 年还贡献不了利润，该工业

园区的用水总量在 20~30 万吨的量级，公司项目规划了两期（第一期是 5 万吨，正在开展二期项目启动前的相关

工作）。考虑到水工程具有头两年亏损，但未来 20 年能提供稳定现金流，运营成本低的特点，我们预计 2016 年

公司水务业务有望贡献盈利。  

公司目前没有开展其他水务项目的计划。 

  

五、汽车复合材料业务 

汽车复合材料公司是公司汽车复合材料业务的平台，公司研发能力强，但受到汽车复合材料替换传统材料的

进程较缓慢，以及公司本身市场开发能力的制约，公司汽车复合材料业务市场化进展不利。 

我们认为扭转此项业务亏损的因素尚未形成。 

 

六、国企改革和并购 

国企改革重点可能还是在一些激励机制的出台上，但目前尚无相关政策。公司尚在寻找好的并购业务标的。 

我们认为公司具有强的研发能力，未来如果能通过国企改革或并购加快研究成果商业化的步伐、加强公司市

场竞争力、提高资本运营能力，对公司的发展具有重大意义。 
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类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 
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