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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

中材科技（002080）年报点评——三大主业齐头并进  业绩增长可期 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年年度报告，2018 年全年公司实现营业收入

114.47 亿元，同比增加 11.48%，实现归母净利润 9.34 亿元，同比增加

21.75%，扣非归母净利润 9.35 亿元，同比增加 25.67%，EPS0.7237 元

/股，并拟 10 转 3 派现 2.43 元（含税）。 

 

风电叶片市场占有率提升，继续领跑。2018 年，国内风电市场平稳发

展，风电消纳比例稳步提升，弃风率持续下降，全年风电新增装机稳

中有升。公司风电叶片产业持续加强新产品研发及产品结构升级，积

极开拓市场，大力降本增效，全年合计销售风电叶片 5,587MW（其中

2MW 及以上产品占 93%），实现销售收入 33.8 亿元，市场占有率上升

至 25%以上，继续领跑风电叶片市场。公司目前具备年产 8.35GW 风

电叶片生产能力和 7 个生产基地，产品也适用于各类运行环境，未来

随着风电行业的发展，公司业绩有望进一步提升。 

玻纤业务竞争优势明显，高端产品产销两旺。2018 年，玻璃纤维行业

需求持续增长，汽车轻量化、电子电器等行业需求尤其旺盛。公司紧

抓市场机遇，加速新旧产能转换，持续推动转型升级，不断优化产品

结构，高端产品比例持续上升，生产规模、盈利能力不断提升，全年

销售玻璃纤维及其制品 84.5 万吨，实现营业收入 58.8 亿元，净利润

9.6 亿元，各项经营指标不断创历史新高。目前公司的玻璃纤维年产能

突破 80 万吨，从供给格局来看，全球玻璃纤维市场已形成寡头垄断格

局，前五大玻璃纤维企业合计的市场占有率约为 70%，中国玻璃纤维

行业三大巨头合计占有全球市场 40%左右的份额，占国内总产量的 

60%以上，泰山玻纤为全国前三、全球前五的玻璃纤维制造企业，产

品结构优势明显，中高端产能（电子细纱、风电纱及热塑材料等）占

比超过 50%。报告期内，泰山玻纤通过技改持续扩大细纱产能，实现

产销两旺；其特色产品高强高模玻纤及织物、耐碱玻纤的产销量较上

年同期也有显著增幅。未来随着电子、风电、热塑市场的持续升温，

泰山玻纤的盈利能力将进一步提升。 

锂电隔膜业务进展顺利。公司投资 9.9 亿元在山东滕州建设的“2.4 亿

平米锂电池隔膜生产线项目”目前 4 条年产 6,000 万平米生产线已全

部建成，产品性能优越。同时，市场开发取得重大突破，中材锂膜已

为多家电池企业批量供货，并与部分主流电池厂商签订长期合作协议。

随着产品实现批量销售，有望为公司带来新的利润增长点。 

 

投资建议：公司三大业务齐头并进，风电行业景气度的提升带来叶片

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,291/640 

总市值/流通(百万元) 18,162/9,005 

12 个月最高/最低(元) 23.06/6.70 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

中材科技（002080）《并购泰山玻纤

过 会 , 央 企 改 革 值 得 畅 想 》

--2016/02/22 
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业务的向好，玻纤行业竞争格局良好，公司优势维持，锂电隔膜项目

的达产有望给公司带来新的增长点。预计公司 2019-2021 年净利润分

别为 13.62、17.96 和 20.72 亿元，对应 EPS1.06、1.39 和 1.61 元/

股，对应 PE13、10 和 8倍，给予“买入”评级。 

 

风险提示：玻纤价格下滑；风电装机不及预期；锂膜销售不及预期。 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 11447 13500 16200 19440 

（+/-%） 11.48 17.93 20.00 20.00 

净利润(百万元） 934 1362 1796 2072 

（+/-%） 21.73 45.81 31.88 15.36 

摊薄每股收益(元) 0.72 1.06 1.39 1.61 

市盈率(PE) 19.44 13.34 10.11 8.77 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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图表 1：营业收入  图表 2：归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 3：销售指标  图表 4：三费情况 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 5：ROE 情况  图表 6：资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图表 7：经营活动现金流  图表 8：预付款项 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

图表 9：应收款项  图表 10：存货情况 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1373 1209 -2216 245 -839  营业收入 10268 11447 13500 16200 19440 

应收和预付款项 3172 3311 8130 7140 10138  营业成本 7419 8364 9990 11988 14386 

存货 1831 1708 2176 2573 3110  营业税金及附加 143 151 183 217 262 

其他流动资产 2710 3060 3622 4268 5071  销售费用 447 418 541 620 761 

流动资产合计 9087 9287 11712 14227 17480  管理费用 957 696 1039 1116 1418 

长期股权投资 62 170 170 170 170  财务费用 356 345 150 150 150 

投资性房地产 102 119 119 119 119  资产减值损失 73 25 270 270 270 

固定资产 11005 11451 11520 11329 11185  投资收益 16 29 23 26 24 

在建工程 604 1238 1353 1728 1973  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 1236 1397 1241 1279 1303  营业利润 1019 1290 1769 2285 2637 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 -35 -112 -73 -93 -83 

其他非流动资产 13353 14756 14714 14935 15061  利润总额 984 1178 1696 2192 2554 

资产总计 22440 24042 26426 29162 32541  所得税 174 187 253 297 363 

短期借款 3934 3000 3000 3000 3000  净利润 811 992 1443 1895 2191 

应付和预收款项 2674 2850 3248 3883 4669  少数股东损益 43 57 81 99 119 

长期借款 2430 2782 2782 2782 2782  归母股东净利润 767 934 1362 1796 2072 

其他负债 4277 4392 5285 5823 6567        

负债合计 13315 13024 14315 15488 17017  预测指标      

股本 807 1291 1291 1291 1291   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 5636 5225 5225 5225 5225  毛利率 27.75% 26.93% 26.00% 26.00% 26.00% 

留存收益 2325 3016 4028 5492 7222  销售净利率 7.47% 11.27% 10.09% 11.09% 10.66% 

归母公司股东权益 8773 10635 11646 13110 14841  销售收入增长率 14.48% 11.48% 17.94% 20.00% 20.00% 

少数股东权益 352 383 465 564 683  EBIT 增长率 60.40% 40.15% -9.72% 29.24% 16.52% 

股东权益合计 9125 11018 12111 13674 15524  净利润增长率 91.15% 21.73% 45.81% 31.88% 15.36% 

负债和股东权益 22440 24042 26426 29162 32541  ROE 8.75% 12.13% 11.69% 13.70% 13.96% 

       ROA 3.42% 5.37% 5.15% 6.16% 6.37% 

现金流量表(百万）       ROIC 7.28% 9.96% 6.84% 9.39% 9.48% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.95 0.72 1.06 1.39 1.61 

经营性现金流 770 1579 -2472 4059 468  PE(X) 27.71 19.44 13.34 10.11 8.77 

投资性现金流 -1508 -1732 -952 -1247 -1221  PB(X) 2.42 0.98 1.56 1.39 1.22 

融资性现金流 75 15 -1 -350 -332  PS(X) 2.07 0.91 1.35 1.12 0.93 

现金增加额 -26 5 0 0 0  EV/EBITDA(X) 12.27 6.01 10.40 7.92 7.26 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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华北销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 
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