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证券研究报告·上市公司简评 化学制品 

风电叶片持续高景气，锂电
隔膜未来可期 

 

事件 

公司发布 2019 年半年度报告，报告期内实现营收 60.63 亿元，同比增

长 27.74%；归母净利润 6.52 亿元，同比增长 69.70%；扣非归母净利

润 6.14 亿元，同比增长 73.11%。业绩高增长系风电叶片持续高景气、

锂电隔膜业务客户开拓顺利所致。 

简评 

叶片销量高增长，风电景气持续 

报告期内公司风电叶片业务实现销售 3,201MW，同比增长 139%，市

占率提高约 5 pct；实现营业收入 19.61 亿元，同比增长 134.53%；平

均单价 618 元/kW，环比回升；毛利率 19.12%，与上年同期相比提高

7.95 pct；报告期内子公司中材叶片净利润 1.8 亿元，单位净利润 56

元/kW。公司叶片业务业绩高增长系多方因素所致：1）行业维持高景

气度，需求强劲，出货高增长；2）公司前期积极推动产能与产品结

构升级，前瞻新品引领行业技术进步，产销量与盈利能力大幅提升，

毛利率回升至合理水平；3）生产效率持续提高。预计未来风电景气

将持续，看好叶片销量同比持续高增长，毛利率保持在合理水平。 

叶片业务基本持平 

报告期内公司玻纤业务实现销售 41.9 万吨，同比增长 5%；实现营业

收入 27.02 亿元，同比微降 2.03%；平均单价 6,659 元/吨，环比小幅

下滑；毛利率 33.3%，与上年同期相比降低 2.32 pct；泰山玻纤净利润

3.9 亿元，单位净利润 931 元/吨。报告期内玻纤行业整体景气下降，

在此情况下公司持续优化产能及产品结构，降低生产成本，主要产品

细纱、风电纱、热塑纱保持较高的盈利水平。 

锂电隔膜蓄势待发，自建与收购产能放量值得期待 

报告期内公司实现隔膜业务收入 4775 万元，同比增长 331.58%。报告

期内公司 2.4 亿平米隔膜产线已建成投产，已形成对主流电池企业的

批量供货。公司二期项目已启动，计划建设 6 条 6800 万平米的隔膜

产线，配套 2 亿平米涂覆隔膜。同时公司增资湖南中锂取得其 60%股

权，使公司隔膜产能达 7.2 亿平米，预计年底公司隔膜产能将达 9.6

亿平米。此轮扩张后公司将成为隔膜行业重要企业，产能放量值得期

待。 

气瓶业务爆发，氢燃料气瓶布局领先 

报告期内气瓶业务实现营业收入 2.38 亿元，同比增长超过 100%；实

现净利润 0.40 亿元，同比增长超过 1,000%，盈利能力提升系公司新

品板式拉伸 260L 碳纤维全缠气瓶实现批量销售所致。公司率先研发

完成国内最大容积 165L 和 320L 燃料电池氢气瓶，并投入市场形成效

率，开发取证燃料电池车用及无人机用 35MPa 氢气瓶 23 种规格，领    
 

维持 买入 
 

王革 

wanggezgs@csc.com.cn 

010-86451496 

执业证书编号：S1440518090003 

研究助理 刘烁 

liushuo@csc.com.cn 

010-86451012 

研究助理 张鹏 

zhangpengyf @csc.com.cn 

010-86451496  
发布日期： 2019 年 08 月 22 日 

当前股价： 10.0 元 
  
 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-5.3/-3.8 6.65/7.53 62.99/57.63 

12 月最高/最低价（元）  15.27/6.61 

总股本（万股）  167,812.36 

流通 A 股（万股）  167,812.36 

总市值（亿元）  167.81 

流通市值（亿元）  167.81 

近 3 月日均成交量（万）  1,173.69 

主要股东   

中国中材股份有限公司  60.24% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

19.04.24 
中材科技(002080):一季度业绩靓丽符

合预期，风电叶片高增长逻辑验证 

19.03.20 
中材科技(002080):业绩符合预期，看好

风电叶片高增长 

18.10.22 
中材科技(002080):三季报符合预期，风

电叶片单季销量同比回正  
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先布局有望受益于行业成长。 

管理费用率、财务费用率摊薄明显 

报告期内公司销售费用率、管理费用率（加研发费用率）、财务费用率分别为 3.67%、8.78%、2.85%，与去

年同期相比分别变动-0.12 pct、-1.69 pct、-0.81 pct。销售费用率基本持平，销售费用金额与营收增长基本同步；

财务费用率降低较多，财务费用金额（1.73 亿元）与去年同期（1.74 亿元）基本相当，营收增长（27.74%）使

得财务费用率摊薄；管理费用金额 3.39 亿元，去年同期 3.05 亿元，增幅 11%，低于营收增速，因而管理费用率

摊薄；研发费用金额 1.94 亿元，去年同期 1.92 亿元，基本持平，因而研发费用率被摊薄。预计全年管理费用率

与财务费用率将保持摊薄趋势。 

盈利预测 

预计公司 19-21 年营收分别为 140.12/162.95/180.12 亿元，归母净利润为 13.68/16.23/20.17 亿元，对应 EPS

为 0.82/0.97/1.20 元，对应 PE 为 12.3/10.3/8.3 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

1）风电回暖不及预期； 

2）玻纤竞争格局恶化； 

3）隔膜业务放量不及预期。 
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指标分析 
 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

业绩表现      

收入增长率 14.5% 11.5% 22.4% 16.3% 10.5% 

净利增长率 91.2% 21.7% 46.5% 18.6% 24.3% 

EBITDA 增长率 46.9% 23.7% 5.3% 10.0% 13.7% 

EBIT 增长率 98.9% 46.3% 8.2% 14.1% 18.5% 

营业利润率 188.3% 26.7% 31.6% 18.9% 24.6% 

EBITDA Margin (%) 20.7% 23.0% 19.8% 18.7% 19.2% 

ROE 8.7% 8.8% 12.6% 13.6% 15.2% 

ROIC 9.6% 9.3% 10.2% 12.4% 13.9% 

ROIC － WACC 1.1 1.0 1.1 1.4 1.5 

      

价值评估      

P / E 21.9 18.0 12.3 10.3 8.3 

EV / 收入 1.4 1.6 1.5 1.3 1.0 

EV / EBITDA 6.6 7.0 7.7 6.9 5.3 

EV / EBIT 11.3 10.1 10.8 9.3 6.9 

EV / NOPLAT 12.4 13.4 12.8 11.1 8.2 

EV / IC 1.0 1.1 1.4 1.3 1.2 

P / B 1.9 1.6 1.6 1.4 1.3 

Dividend Yield (%) 1.4% 1.9% 2.8% 3.2% 4.0% 

      

每股指标      

报表 EPS 0.46 0.56 0.82 0.97 1.20 

经常性 EPS 5.23 6.34 6.45 7.10 7.90 

每股红利 21.9 18.0 12.3 10.3 8.3 

每股经营现金流 1.9 1.6 1.6 1.4 1.3 

每股净资产 1.6 1.5 1.2 1.0 0.9 

      

流动性      

净负债 / 权益 145.9% 118.2% 122.8% 108.6% 86.9% 

总负债 / 总资产 59.3% 54.2% 55.1% 52.1% 46.5% 

流动比率 0.95 1.04 0.90 1.06 1.27 

速动比率 0.76 0.85 0.70 0.85 1.00 
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报表预测 

 
 2018 2019E 增长率 2020E 增长率 2021E 增长率 

利润表（百万元）        

营业收入 11,446.9 14,011.9 22.4% 16,295.1 16.3% 18,011.6 10.5% 

营业成本 8,364.2 10,102.4 20.8% 11,762.3 16.4% 13,016.4 10.7% 

营业税金及附加 151.1 186.3 23.3% 219.6 17.9% 240.0 9.3% 

营业费用 418.3 514.2 22.9% 634.3 23.4% 673.5 6.2% 

管理费用 695.7 1,205.0 73.2% 1,401.4 16.3% 1,397.6 -0.3% 

财务费用 344.5 272.7 -20.9% 229.2 -15.9% 147.7 -35.6% 

资产减值损失 24.7 48.6 96.9% 48.6 0.0% 40.7 -16.4% 

公允价值变动收益 - -  -  -  

投资净收益 29.4 15.7 -46.7% 20.3 29.5% 21.8 7.3% 

营业利润 1,290.3 1,698.3 31.6% 2,019.9 18.9% 2,517.6 24.6% 

营业外收入 127.5 131.2 2.9% 131.2 0.0% 131.2 0.0% 

营业外支出 239.5 110.1 -54.0% 110.1 0.0% 110.1 0.0% 

利润总额 1,178.3 1,719.3 45.9% 2,040.9 18.7% 2,538.6 24.4% 

所得税 186.7 272.4 45.9% 323.4 18.7% 402.2 24.4% 

净利润 991.6 1,446.9 45.9% 1,717.6 18.7% 2,136.4 24.4% 

少数股东损益 57.5 78.8 37.1% 94.9 20.4% 119.4 25.8% 

归属母公司净利润 934.1 1,368.1 46.5% 1,622.7 18.6% 2,017.0 24.3% 

EBITDA 2,631.4 2,769.6 5.3% 3,047.8 10.0% 3,463.9 13.7% 

EPS（摊薄） 0.56 0.82 46.5% 0.97 18.6% 1.20 24.3% 

        

资产负债表（百万元）        

流动资产 9,286.8 11,243.8 21.1% 12,906.1 14.8% 13,729.6 6.4% 

现金 1,208.6 1,121.0 -7.3% 1,303.6 16.3% 1,440.9 10.5% 

应收账款 2,992.1 3,877.1 29.6% 4,349.6 12.2% 4,717.5 8.5% 

其它应收款 2,672.3 2,958.7 10.7% 3,911.7 32.2% 3,696.2 -5.5% 

预付账款 318.4 582.2 82.8% 531.4 -8.7% 647.4 21.8% 

存货 1,707.8 2,486.9 45.6% 2,556.4 2.8% 2,941.3 15.1% 

其他 387.6 217.9 -43.8% 253.5 16.3% 286.3 13.0% 

非流动资产 14,755.6 13,886.5 -5.9% 13,088.6 -5.7% 12,293.1 -6.1% 

长期投资 170.2 170.2 0.0% 170.2 0.0% 170.2 0.0% 

固定资产 11,451.5 10,725.8 -6.3% 10,000.1 -6.8% 9,274.5 -7.3% 

无形资产 1,224.0 1,151.0 -6.0% 1,078.0 -6.3% 1,005.0 -6.8% 

其他 1,909.9 1,839.5 -3.7% 1,840.3 0.0% 1,843.4 0.2% 

资产总计 24,042.4 25,130.3 4.5% 25,994.7 3.4% 26,022.7 0.1% 

流动负债 8,905.5 12,470.4 40.0% 12,212.5 -2.1% 10,775.2 -11.8% 

短期借款 3,000.3 4,328.2 44.3% 4,272.3 -1.3% 1,603.5 -62.5% 

应付账款 2,609.5 2,873.1 10.1% 3,758.5 30.8% 3,595.7 -4.3% 

其他 3,295.7 5,269.0 59.9% 4,181.7 -20.6% 5,576.1 33.3% 

非流动负债 4,118.8 1,380.6 -66.5% 1,318.5 -4.5% 1,320.9 0.2% 

长期借款 2,781.7 73.6 -97.4% - -100.0% - 
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 2018 2019E 增长率 2020E 增长率 2021E 增长率 

其他 1,337.1 1,307.0 -2.2% 1,318.5 0.9% 1,320.9 0.2% 

负债合计 13,024.2 13,851.0 6.3% 13,531.0 -2.3% 12,096.1 -10.6% 

少数股东权益 383.4 462.2 20.6% 557.1 20.5% 676.6 21.4% 

归属母公司股东权益 11,018.2 11,279.3 2.4% 12,463.8 10.5% 13,926.6 11.7% 

负债和股东权益 24,042.4 25,130.3 4.5% 25,994.7 3.4% 26,022.7 0.1% 

        

现金流量表（百万元）        

经营活动现金流 1,578.7 2,622.4 66.1% 1,144.1 -56.4% 3,583.3 213.2% 

净利润 991.6 1,368.1 38.0% 1,622.7 18.6% 2,017.0 24.3% 

折旧摊销 833.4 798.7 -4.2% 798.7 0.0% 798.7 0.0% 

财务费用 344.3 272.7 -20.8% 229.2 -15.9% 147.7 -35.6% 

投资损失 -29.4 -15.7 -46.7% -20.3 29.5% -21.8 7.3% 

营运资金变动 -619.0 119.7 -119.3% -1,581.1 -1420.5% 522.3 -133.0% 

其它 57.6 78.8 36.7% 94.9 20.4% 119.4 25.8% 

投资活动现金流 -1,732.4 -1.9 -99.9% 25.4 -1428.6% 24.2 -4.6% 

资本支出 -10.0 8.1 -181.3% -2.1 -125.7% -1.3 -36.9% 

长期投资 -108.1 -0.0 -100.0% -0.0 0.0% -0.0 0.0% 

其他 -1,614.3 -10.0 -99.4% 27.5 -373.6% 25.5 -7.0% 

筹资活动现金流 15.5 -2,708.1 -17580.0% -986.8 -63.6% -3,470.2 251.7% 

短期借款 -933.6 1,328.0 -242.2% -56.0 -104.2% -2,668.8 4668.9% 

长期借款 351.6 -2,708.1 -870.3% -73.6 -97.3% - -100.0% 

其他 597.5 -1,328.0 -322.3% -857.3 -35.4% -801.5 -6.5% 

现金净增加额 -138.2 -87.6 -36.6% 182.7 -308.4% 137.3 -24.8%  
资料来源：公司公告，中信建投证券 
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王革：电力设备与新能源团队负责人。中科院电气工程硕士，国内第一批单晶 HIT 电

池产业化团队核心成员，4 年光伏电池研发和产业化经验，1 年公司管理经验，3 年证

券行业研究经验。2018 年加入中信建投证券研究发展部。wanggezgs@csc.com.cn 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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