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——中材科技（002080）2018 年三季报点评 

 事件 

中材科技发布 2018 年半年报，2018 年 1-9 月，公司实现营业收入 78 亿元，同

比增长 7.89%；归属母公司所有者净利润 7.46 亿元，同比增长 24.27%；每股收

益 0.58 元。 

 点评 

玻纤业务维持高景气度。2018 年公司玻纤产能约 80 万吨，1-9 月公司销售玻

璃纤维合计 61.6 万吨。受玻纤产业下游需求旺盛的影响，叠加公司老旧产能陆

续完成技改，公司先进产能比例持续提高、成本不断下降。在下游需求旺盛的

前提下，我们预计公司玻纤业务毛利率依然有一定的提升空间，产品结构优化

将进一步提升公司玻纤业务的盈利能力。 

风电交付加速，叶片业务销量略超预期。2018 年 1-9 月公司销售叶片 3093MW，

其中第三季度实现销量 1755MW，较上半年销量增加 417MW，略超预期。公司叶

片符合行业发展方向，目前产品已进入国内前十整机制造商供应体系。作为国

内叶片市占率较高的企业，在整机市场份额进一步集中的背景下，公司有望在

新一轮风电景气周期中进一步稳固叶片市场份额，延续其竞争优势。 

湿法隔膜获量产订单，有望增厚未来业绩。2018 年 1-9 月，公司投资 9.9 亿元

建设的 2.4 亿平米湿法隔膜 1、2 号生产线完成 72 小时连续运转考核，获战略

客户认证并交付部分量产订单；3 号生产线出膜并进入试生产调试阶段；4 号

生产线核心设备到位，正在安装过程中。随着隔膜业务生产线逐步投产，预计

该业务有望增厚公司未来业绩。 

 维持增持评级 

预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.76、0.92、1.07 元，对应 10 月 19 日收盘价 7.38

元，PE 分别为 10 倍、8 倍、7 倍，维持增持评级。 

 风险提示：玻纤价格持续下降、叶片销量低于预期、隔膜销售不达预期。 

盈利预测与估值 
 2017 2018E 2019E 2020E 
营业收入(百万) 10268 11006 12039 13103 
+/-% 14.48% 7.19% 9.39% 8.84% 
归属母公司净利
润(百万) 

767 983 1193 1386 
+/-%  91.15% 28.10% 21.35% 16.23% 
EPS(元) 0.59 0.76 0.92 1.07 
PE 12 10 8 7 

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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盈利预测 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 9087 9564 10124 12420 营业收入 10268 11006 12039 13103

  现金 1373 1659 1564 3177 营业成本 7419 7629 8132 8670

  应收账款 2756 3028 3227 3489 营业税金及附加 143 165 193 223

  其他应收款 149 176 197 209 营业费用 447 479 524 570

  预付账款 416 429 457 488 管理费用 957 1046 1144 1245

  存货 1831 1811 1936 2070 财务费用 356 440 530 629

  其他流动资产 2561 2461 2743 2988 资产减值损失 73 50 50 50

非流动资产 13353 12935 12631 11997 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 62 53 56 55 投资净收益 16 2 2 2

  固定资产 11005 11462 11218 10597 营业利润 1019 1343 1613 1863

  无形资产 1088 1076 1065 1053 营业外收入 39 23 23 23

  其他非流动资产 1198 343 292 291 营业外支出 73 100 100 100

资产总计 22440 22499 22755 24417 利润总额 984 1266 1536 1786

流动负债 9574 9852 8968 9493 所得税 174 228 277 321

  短期借款 3934 3302 2139 2361 净利润 811 1038 1260 1464

  应付账款 2313 2225 2405 2576 少数股东损益 43 55 67 78

  其他流动负债 3327 4325 4423 4557 归属母公司净利润 767 983 1193 1386

非流动负债 3741 2733 2845 2828 EBITDA 2276 2430 2825 3183

  长期借款 2430 2430 2430 2430 EPS（元） 0.59 0.76 0.92 1.07

  其他非流动负债 1311 303 415 398

负债合计 13315 12586 11812 12321 主要财务比率

 少数股东权益 352 407 474 552 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

  股本 807 1291 1291 1291 成长能力

  资本公积 5636 5152 5152 5152 营业收入 14.5% 7.2% 9.4% 8.8%

  留存收益 2325 3071 4033 5108 营业利润 197.4% 31.8% 20.1% 15.5%

归属母公司股东权益 8773 9514 10476 11551 归属于母公司净利润 91.2% 28.1% 21.3% 16.2%

负债和股东权益 22440 22507 22762 24425 获利能力

毛利率(%) 27.7% 30.7% 32.5% 33.8%

现金流量表 净利率(%) 7.5% 8.9% 9.9% 10.6%

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E ROE(%) 8.7% 10.3% 11.4% 12.0%

经营活动现金流 770 2330 2146 2376 ROIC(%) 7.5% 10.0% 11.9% 14.1%

  净利润 811 1038 1260 1464 偿债能力

  折旧摊销 901 647 682 691 资产负债率(%) 59.3% 55.9% 51.9% 50.4%

  财务费用 356 440 530 629 净负债比率(%) 51.89% 51.35% 45.24% 45.26%

  投资损失 -16 -2 -2 -2 流动比率 0.95 0.97 1.13 1.31

营运资金变动 -1484 312 -448 -428 速动比率 0.75 0.78 0.90 1.08

  其他经营现金流 203 -105 124 22 营运能力

投资活动现金流 -1508 -223 -360 -56 总资产周转率 0.48 0.49 0.53 0.56

  资本支出 1549 500 300 0 应收账款周转率 4 4 4 4

  长期投资 -48 -125 3 -1 应付账款周转率 3.57 3.36 3.51 3.48

  其他投资现金流 -7 152 -57 -57 每股指标（元）

筹资活动现金流 75 -1822 -1881 -708 每股收益(最新摊薄) 0.59 0.76 0.92 1.07

  短期借款 1183 -632 -1163 222 每股经营现金流(最新摊薄) 0.60 1.81 1.66 1.84

  长期借款 590 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.80 7.37 8.12 8.95

  普通股增加 0 484 0 0 估值比率

  资本公积增加 107 -484 0 0 P/E 12.42 9.69 7.99 6.87

  其他筹资现金流 -1805 -1190 -719 -929 P/B 1.09 1.00 0.91 0.82

现金净增加额 -689 286 -95 1613 EV/EBITDA 3 3 3 2

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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