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定增拓展产业链，央企资产整合平

台定位显现 

事件： 
1、公司定增获无条件通过，公司计划向母公司中材股份定向发行 2.69 股，

合计募集资金 38.50 亿元用于收购泰山玻纤 100%股权；同时拟向盈科汇通、

宝瑞投资、国杰投资、君盛蓝湾、金风投资、上海易创、启航 1 号非公开

发行不超过 1.51 亿股，募集资金不超过 21.68 亿元，用于建设泰山玻纤 2

条年产 10 万吨无碱玻璃纤维池窖拉丝生产线及补充营运资金；泰山玻纤

承诺 2016-2018 年归母净利润分别为 2.22 亿元、3.10 亿元及 4.62 亿元，公

司收购价格对应 15 年 PE 为 14.4X，PB1.3X，其估值与预案公布时的二级

市场水平相当，处在合理水平； 

2、公司拟与全资子公司南京玻璃纤维研究设计院有限公司、滕州盈科合

众投资管理中心(有限合伙)以现金出资,共同成立“中材锂膜有限公司”，

承担“年产 2 亿平米锂膜生产线建设项目”。 

主要观点： 

 定增打造全产业链平台，增强企业盈利能力 

中材科技是特种纤维复合材料和工程装备龙头企业，核心业务是风电叶片，

并涉及高压复合气瓶、膜材料（滤材、锂电池隔膜）、水处理等多个新兴

业务领域。泰山玻纤与中材科技是兄弟公司，同隶属于中材集团，是公司

风电叶片等产品的上游供应商，目前是世界第五大、国内第二大玻纤厂商，

产能达到 53.7 万吨/年，占全球市场的 10%。公司收购泰山玻纤成功拓展

产业链，打造全产业链平台，提升了整体竞争实力，并且玻纤行业景气度

较高，收购将进一步增厚公司业绩。 

 平台地位显著，资产整合预期强烈 

收购完成后，公司作为中材集团旗下新材料上市平台的定位更加明显。目

前中材集团与中建材集团正在筹划战略重组事宜，公司存在较强的大规模

资产注入预期。相关企业，如玻纤行业中国巨石、风电叶片行业中复连众、

碳纤维复合材料行业的中复神鹰等，均存在集团内部同业整合预期。 

 高管参与定增，股权激励带来发展动力 

本次定增配套资金认购方中，公司高管人员及核心骨干拟共同通过中材科

技首期管理层与核心骨干参与认购，认购金额 1.6 亿元。此前机制不活导

致做大做强动力不足，本次内部员工持股计划参与定增成为股东，给公司

未来发展带来重大转变。 

 成立中材锂膜子公司，分享锂电市场大蛋糕 

公司目前拥有年产 2720 万平米锂膜产能，产品性能优越。设立中材锂膜，

理顺现有锂膜业务管控模式，减少管理层级，提高决策效率进一步做大做

强锂膜产业，扩大市场占有率。同时，通过设立盈科合众引入员工持股建

立激励约束机制有助于提高员工的凝聚力和市场竞争力，实现公司和员工

利益的一致，充分调动员工的积极性和创造性。 
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盈利预测与估值 

公司积极实施外延式发展战略，并通过员工持股提升公司活力，作

为中材集团和中建材集团的上市公司平台，资产证券化将为公司带来新

的活力。预计 2015-2017 年的 EPS 分别为 0.80 元、1.01 元、1.40 元，

对应的 PE 分别为 27.6 倍、21.8 倍、15.8 倍，给予“增持”评级。 

盈利预测：                                           单位：百万元 

财务指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 4424.5  5663.3 9061.3  10873.5 

净利润 172.8  352.3  886.6  1224.3 

毛利率（%） 21.1% 23% 26% 26% 

每股收益 0.38  0.80  1.01 1.40  

P/E 58.2  27.6  21.8  15.8 

EV/EBITDA 19.4  14.6 14.5  12.0  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附表 

利润表 2014 2015E 2016E 2017E 资产负债表 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 4424.45 5663.3 9061.28 10873.5 货币资金 531.864 453.064 730.036 877.339 

减:营业成本 3489.86 4360.74 6705.35 8046.42 交易性金融资产 0 0 0 0 

营业税费 21.5125 28.3165 45.3064 54.3677 应收帐款 1430.08 2017.07 3227.3 3872.77 

销售费用 198.853 254.848 407.758 489.309 应收票据 1736.38 124.127 198.603 238.324 

管理费用 439.202 453.064 634.289 761.147 预付帐款 123.692 128.052 134.758 142.804 

财务费用 84.4942 120 113 20 存货 1017.97 952.911 1469.66 1763.6 

资产减值损失 64.2359 20 80 50 其他流动资产 63.3712 41.3059 41.3059 41.3059 

加:公允价值变动收益 0 0 0 0 可供出售金融资产 6.9312 0 0 0 

投资和汇兑收益 1.23155 0 0 0 长期股权投资 23.7835 20 20 20 

营业利润 127.525 426.33 1075.58 1452.29 投资性房地产 24.7891 0 0 0 

加:营业外净收支 100.521 25 5 5 固定资产 2212.24 2235.91 2214.03 2161 

利润总额 228.046 451.33 1080.58 1457.29 在建工程 279.977 168.586 101.752 61.6511 

减:所得税 55.2891 99 194 233 无形资产 365.318 365.411 365.504 365.598 

净利润 172.757 352.33 886.579 1224.29 其他非流动资产 207.163 149.107 149.465 149.679 

现金流量表 2014 2015E 2016E 2017E 资产总额 8055.26 6655.55 8652.42 9694.07 

净利润 172.757 352.33 886.579 1224.29 短期债务 215 300 311.884 311.844 

加:折旧和摊销 296.083 138.486 144.73 149.289 应付帐款 1319.4 2269.97 3490.45 4188.54 

资产减值准备 64.2359 20 80 50 应付票据 1478.26 71.6834 110.225 132.27 

公允价值变动损失 0 0 0 0 其他流动负债 1649.18 1745.58 2121.62 2346.34 

财务费用 84.836 82.5245 120 113 长期借款 222.578 222.578 222.578 222.578 

投资收益 -1.2315 0 0 0 其他非流动负债 424.906 416.995 416.995 416.995 

少数股东损益 20.562 12.3315 31.0303 42.8503 负债总额 5309.33 5026.81 6673.76 7618.57 

营运资金的变动 1028.9 826.604 -170.24 -42.305 少数股东权益 220.526 232.118 261.596 302.304 

经营活动产生现金流量 381.621 1469.75 1085.1 1444.13 股本 400 424.33 844.33 844.33 

投资活动产生现金流量 -395.38 0.67998 -32.1 -32.1 留存收益 2125.4 2339.47 2895.58 3663.52 

融资活动产生现金流量 209.373 -169.74 62.2191 -374.47 股东权益 2745.93 2995.92 4001.5 4810.15 

资料来源：wind、华安证券研究所 
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

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、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，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，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，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。华安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，未经华安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。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

 


