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一、 中材科技是国内玱纤复合材料领导者 

1. 公司由科研所改制而成，大股东为中材股份 

表 1 中材科技股东结构 

股东名称 占总股本比例(%) 

中国中材股份有限公司 54.3200  

南京彤天科技实业有限责任公司 5.0800  

中国三峡新能源公司 2.7700  

其它 37.8300  
 

 

2. 公司业务集中于特种纤维复合材料 

2.1 公司主业为风电叶片、高压复合气瓶与膜材料 
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图 1 公司子公司情况 

 
 

2.2 公司过去八年盈利波劢偏大，但总体仍向上 

图 2 中材科技收入增长情况 图 3 中材科技利润增长情况 

 

 

wind  

2.3 风电叶片是最主要的业绩来源，也是波劢的主因 
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图 4 中材科技各子公司收入 图 5 中材科技各子公司净利润 

 

 

 

二、 收购泰山玱纤后将完成玱纤全产业链布局 

1. 收购泰山玱纤将补上产业链布局增加最后一环 
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图 6 公司在产业链中的布局 

 

 

2. 收购泰山玱纤的估值与二级市场水平相当 

2.1 公司以 38.5 亿收购泰山玱纤幵配套融资 31.8 亿元 

表 2 增发前后中材科技的股东结构 

股东名称    本次重组前    购买资产后    配套融资后   

   持股数（股）   
 比例

（%）   
 持股数（股）    比例（%）    持股数（股）    比例（%）   

 中材股份    217,298,286    54.32    458,102,438    71.49    458,102,438    56.42  

 其他股东    182,701,714    45.68    182,701,714    28.51    353,897,562    43.58  

 总股本    400,000,000    100.00    640,804,152    100.00    812,000,000    100.00  
 

 

表 3 中材科技配套融资资金用途 

项目   募集资金拟投入金额（万元） 

泰山玻纤年产 2×10 万吨无碱玻璃纤维池窑拉丝生产线建设   238,081.89 
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补充上市公司流动资金   80,000.00 

合计 318,081.89 
 

 

2.2 本次收购价格对应 14 年 PB 与 PE 为 1.48 与 44 倍。 

表 4 泰山玱纤与中国巨石估值情况 

  
母公司净资产账面值

(万元） 
评估值(万元） 

评估增值(万

元） 
增值率 

资产基础法评估法 259,657.26 294,481.27 34,824.01 13% 

收益法评估值法 259,657.26 385,045.84 125,388.58 48% 

最终估值 385,045.84 
   

  净利润(万元） PE PB 
 

2014 年 8,019.92 48.01 1.48 
 

2015 年（E) 26,828.95 14.35 
  

  
    

竞争对手中国巨石最新估值（市值 176 亿元） 
   

  净利润(万元） PE PB 
 

2014 年 47,453.70 37.09 3.91 
 

2015 年（E) 107,984.79 16.30 
   

 

3. 泰山玱纤位居业内前三，业绩承诺保证未来收益 

3.1 泰山玱纤为业内第三大企业，未来产能将增至 70 万吨以上 
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图 7 泰山玱纤产量 图 8 全球玱纤行业竞争格局 

  

 

表 5 泰山玱纤产能表 

区域    生产线   
目前产能（万

吨） 

未来产能（万

吨） 
点火时间 关停时间 冷修点火 备注 

 本部 

老区   

 1 线(耐碱)   1.5 0 2014.1 2019.12 
  

 2 线   3 0 2009.7 2016.12 
  

 3 线   4.2 0 2010.5 2017.12 
  

 7 线   5.6 5.6 2007.7 2015.12 2016.5 
 

 9 线   
 

0 2007.12 2016.12 
  

 本部

新区   

 新区 2#线   9 9 2013.7 
   

 F02-T2 试验窑   1 1 2014.9 
   

 新区 1#线   9 9 2014.12 
   

 F01-T1 试验线   1.8 1.8 2015.4 
   

 新区 3#线   
 

10 2016.10 
  

募集资

金 

 新区 4#线   
 

10 2017.7 
  

募集资

金 

 耐碱纤维生产线   
 

? 2018.12 
   

邹城 

邹城 1#线（细纱）       1.68 ? 2010.9 2018.12 2019.12   

 邹城 2#线（细纱） 2 0 2005.3 2015.12 
  

 邹城 3#线   6 9 2008.4 2015.12 2016.6 技改 

 邹城 4#线   6 9 2010.1 2017.1 2017.6 技改 

邹城 5#线（电子纱）     0   5 2017.5 
  

       

38.57
42.58

52.16 52.21

64.2

72.5
68.3 69.15

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2013 2014 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

泰山玻纤产量（万吨）

OCV

巨石

重庆国际

泰山玻纤

PPG

JM



 公司深度报告  
 

 

 电子布生产线   8400 万米 8400 万米 2012.10 
   

  合计(万吨) 50.78 69.4 
     

 

3.2 玱纤粗纱已回到盈利较好水平，未来两年确定性有所减小 

图 9 全球玱纤行业需求情况  图 10 全球玱纤行业供给情况  
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图 11 我国玱璃纤维及制品的利润率  图 12 中国巨石单吨盈利水平  

 

 

 

4. 幵购将提升盈利能力，补偿协议有望保障收益 

4.1 泰山盈利能力强于中材科技，前 4 月净利润为中材科技 1.13 倍 

表 6 泰山玱纤与中材科技经营情况比较 

  2015 年 1-4 月     2014 年     

  中材科技 泰山玻纤 
泰玻/中材科

技 
中材科技 

泰山玻

纤 

泰玻/中

材科技 

 总资产（万元）   831489.67 
985,034.5

9 
118% 805525.98 

914,632

.35 
114% 

 营业收入（万元）   154841.26 110,936.4 72% 442445.24 307,848 70% 
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4 .48 

 营业利润（万元）   8775.45 9,261.44 106% 12752.46 
8,746.8

5 
69% 

 利润总额（万元）   13842.5 9,751.61 70% 22804.59 
9,757.6

6 
43% 

 净利润（万元）   11212.53 11,989.18 107% 17275.68 
9,187.4

9 
53% 

 归属于母公司所有

者的净利润（万元）   
10034.16 11,316.89 113% 15219.48 

8,019.9

2 
53% 

 毛利率（%）    21.1% 30.9% 9.8% 21.1% 26.6% 5.5% 
 

 

图 13 交易前后备考收入 图 14 交易前后备考净利润与毛利率 

 

 

 

4.2 业绩承诺相对合理，补偿协议将保障未来收益 
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表 7 泰山玱纤业绩补偿方案 

    
业绩补偿阶段 

 

 
2013 2014 

2015 年 1-4

月 
2015E 2016E 2017E 2018E 

泰山玻纤产量（万

吨） 
38.57 42.58 

 
52.16 52.21 64.2 72.5 

收入(万元） 261,212 307,848 110,936 312,758 287,820 349,266 390,885 

净利润（万元） -743 8,020 11,317 26,829 22,238 31,043 46,249 

单吨收入 6,772 7,229 
 

5,996.13 5,512.73 5,440.29 5,391.52 

单吨净利润 -19.27 188.35 
 

514.36 425.93 483.53 637.91 

净利率 -0.3% 2.6% 10.2% 8.6% 7.7% 8.9% 11.8% 
 

 

三、 风电与玱纤为利润主要来源，复合材料前景值得

期待 

1. 风电叶片与玱纤未来仍将贡献主要利润 

图 15 我国风电装机容量 
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图 16 公司风电叶片的盈利情况 图 17 泰山玱纤的盈利情况 

  

 

表 8 公司风电叶片产能 

公司 生产线 产能 竣工时间 

中材叶片 

200 套叶片项目 200 套 2009 年 2 月 

MW 级叶片项目 100 套 2010 年 3 月 

年产 500 套 1.5MW 级叶片项目(八达岭康庄） 500 套 2009 年 6 月 

3MW 复合材料风电叶片产业化建设项目（八达岭） 200 套 
 

中部地区风电叶片产业基地基础条件建设项目（江西萍

乡） 
400 套 2015 年 2 月 

甘肃酒泉叶片 年产 500 套 MW 级叶片项目 500 套 2010 年 5 月 
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年产 300 套 3MW 级叶片项目 300 套 2011 年上半年 

吉林白城叶片 年产 500 套叶片项目 
400 套 MW+100

套 3MW 
2011 年上半年 

 

 

2. 复合材料发展广阔，但依赖于产业化的进程。 

图 18 袋式除尘行业产值  图 19 袋式除尘占除尘设备的比例 
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表 9 电力行业袋式除尘对滤料的需求测算 

  
2012

年 
2013 年 2014 年 2015E 2016E 2017E 2018E 

火电机组装机容量 82350 86000 91600 96180 100989 
106038.

45 

11134

0.4 

新增火电机组装机   3650 5600 4580 4809 5049.45 
5301.

923 

增速（%）     6.5% 5% 5% 5% 5% 

应用比例   5% 10% 20.0% 30.0% 40.0% 50.0% 

每千瓦用滤料（平米）   0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 

增量市场的需求（万平米）   
        

27  

        

84  

       

137  

       

216  

       

303  

    

398  

存量市场的需求（万平米）   
     

1,235  

     

1,290  

     

1,374  

     

1,443  

     

1,515  

  

1,591  

合计   
     

1,263  

     

1,374  

     

1,511  

     

1,659  

     

1,818  

  

1,988  

增速（%）     8.8% 10.0% 9.8% 9.6% 9.4% 
 

 

3. 军品配套产品的供应，印证技术实力 

图 20 公司军工配套产品的收入与毛利 图 21 军工配套产品与北玱有限收入比较 
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四、 受益国企改革，员工持股彰显信心 

1. 公司将成为中材集团玱纤业务平台 

表 10 中材股份中与玱纤有关的子公司与业务 

序

号 
企业名称 

股权情况(中

材集团持股） 
业务 结论 未来安排 

1 
中材金晶玻

纤有限公司 

中材股份持

股 50.01% 

玻璃纤

维湿法

薄毡和

高压玻

璃钢管 

与中材科技/泰

山玻纤不存在

实质性同业竞

争 

  

2 

庞贝捷中材

金晶玻纤有

限公司 

中材金晶玻

纤有限公司

持股 50% 

玻璃纤

维 

产品与泰山玻

纤重合 

中材金晶与 PPG 公司对庞贝捷的

股权重组完成后的三年内，在符合

国家行业政策及审批要求的条件

下，由中材科技对中材金晶（包括

庞贝捷）实施收购或采取其他可行

的方式注入中材科技 

3 

北京玻璃钢

研究设计院

有限公司 

本公司持股

100% 

为综合

服务（包

括物业

管理和

与中材科技/泰

山玻纤不存在

同业竞争 

  

33%
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检测服

务等） 
 

 

2. 员工持股彰显未来发展信心 

五、 盈利预测 

表 11 中材科技盈利预测 

  2014 2015E 2016E 2017E 

泰山玻纤         

产量（万吨） 43 52 52 64 

单价（元/吨） 7,230 5,996 5,513 5,440 

收入（万元） 307,848.48 312,758.05 287,819.69 349,266.31 

净利润（万元） 8,019.92 26,828.95 22,237.84 31,042.71 

单位利润（万元/套） 188.35 514.36 425.93 483.53 

风电叶片-中材叶片         

销量（套） 1700 2700 2800 2800 

单价（万元/套） 100 122  110 120 

收入（万元） 249,609.02 330,000.00 308,000.00 336,000.00 

净利润（万元） 28,621.10 45,000.00 42,000.00 47,600.00 

单位利润（万元/套） 5.00 16.67 15.00 17.00 

          

产能（万只） 48 63 63 63 

销量（万只） 40.00 30.00 35.00 35.00 

单价（元/只） 1,544.71 1,100.00 1,100.00 1,200.00 

收入（万元） 61,788.38 33,000.00 38,500.00 42,000.00 

净利润（万元） -8,405.69 -13,000.00 -10,000.00 -7,000.00 

单位利润（元/只） -210.14 -433.33 
 

           

收入（万元） 31,208.08 40,000.00 44,000.00 49,280.00 
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增速（%） 12.91% 28.17% 10.00% 12.00% 

净利润（万元） 2,683.04 3,000.00 3,960.00 4,533.76 

净利率（%） 8.60% 7.50% 9.00% 9.20% 

        

 收入（万元） 10,989.91 9,000.00 10,000.00 11,000.00 

增速（%） 4.19% -18.11% 11.11% 10.00% 

净利润（万元） -3,276.91 -100.00 200.00 200.00 

增速（%） 226.23% -96.95% -300.00% 0.00% 

净利率（%） -29.82% -1.11% 2.00% 1.82% 

     汽车复合材料         

收入（万元） 4,239.97 6,200.00 8,000.00 10,000.00 

净利润（万元） -2,740.71 -120.00 200.00 400.00 

     中材默锐(60%)         

收入（万元） 97 1,000 1,500 1,500 

净利润（万元） -298 -1,500 -1,000 -500 

净利润率（%） -307.5% -150.0% -66.7% -33.3% 

          

滤料（山东）         

产能（万平米） 

 

500 500 500 

收入（万元） 

 

4,000.00 12,000.00 25,000.00 

净利润（万元） 

 

150.00 800.00 1,400.00 

          

南玻院收入（万元） 100,059.63 120,071.56 132,078.72 145,286.59 

增速（%） -1.25% 20.00% 10.00% 10.00% 

净利润（万元） 0.00 -2,500.00 -1,500.00 -550.00 

净利率（%） 0.00% -2.08% -1.14% -0.38% 

          

收入合计（万元） 457,895.00 543,271.56 841,898.41 969,332.90 

增速（%） 16.49% 86.92% 91.97% 36.42% 
 

  

六、 风险提示 
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附：财务预测表 

资产负债表 利润表 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

流劢资产 营业收入 

非流劢资产 

营业利润 

资产总计 利润总额 

流劢负债 

净利润 

归属母公司净利润 

非流劢负债 

负债合计 主要财务比率 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

成长能力 

负债和股东权益 获利能力 

现金流量表 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

经营活劢现金流 

偿债能力 

营运能力 

投资活劢现金流 

每股指标（元） 

筹资活劢现金流 

估值比率 

现金净增加额 
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