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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截至 2019 年 08 月 21 日） 

通行 报告日股价（元） 10.00 

12mth A 股价格区间（元） 6.61-15.27 

总股本（百万股） 1678.12 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（百万元） 16781.24 

每股净资产（元） 5.89 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019H1） 

通行 中国中材股份有限公司 60.24% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019H1） 

特种纤维复合材料制品 61.32% 

风电叶片 32.35% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2019年半年报。2019年上半年，公司实现营业收入60.63

亿元，同比增长27.74%；实现归母净利润6.52亿元，同比增长69.70%；

实现扣非后净利润6.14亿元，同比增长73.11%。 

 事项点评 

Q2 业绩高速增长，费用率持续优化 

2019 年 Q2 公司实现营业收入 34.07 亿元，同环比均增长 28%；

实现归母净利润 4.37 亿元，同比增长 85%，环比增长 103%。二季度

大幅增长或因国内风电政策落地，公司风电叶片需求旺盛所致。公司

2019 年上半年费用合计 9.27 亿元，营收占比 15.29%，同比减少 2.65

个百分点，其中 Q2 整体费用率优化至 12.86%。 

风电市场景气度回升，公司风电叶片迎量利齐升 

公司目前风电叶片产能8.35GW，覆盖了国内所有目标客户市场。

受益于风电市场景气度回升，2019年上半年公司风电叶片出货

3201MW，同比大幅增长139%，总营收占比提升至31%，同比上升14

个百分点，叶片业务实现营收19.8亿元，净利润1.8亿元。公司产品结

构不断优化，大功率大叶型叶片占比提升，产品单价较18年全年有所

上升。同时，受益于上游原材料降价及公司的规模效应，叶片业务整

体毛利率达19.12%，同比上升7.95个百分点。公司市场占有率进一步

攀升约5个百分点，继续领跑国内风电叶片市场。 

玻纤业务整体平稳，产品结构持续优化 

公司全资子公司泰山玻纤为全国前三、全球前五的玻璃纤维制造

企业，现有产能突破90万吨。2019年上半年公司玻纤产品销量41.9万

吨（YoY+4.75%），业务收入27.9亿元（YoY-1.06%）。公司玻纤业务毛

利率33.30%，同比下滑2.32个百分点。上半年玻璃纤维行业整体供过

于求，价格下滑明显，中低端市场竞争激烈。公司玻纤业务中高端产

能占比超50%，产品结构优势、差异化竞争优势明显，盈利能力维持

在较高水平。 

加码锂电隔膜业务，开拓新的利润增长点 

公司大力发展锂电池隔膜业务。2019 年上半年，公司“2.4 亿平

米锂电池隔膜生产线项目”建成投产，良品率逐步提升，已实现对主

流企业的批量供货。公司锂电隔膜版图继续扩张，投资 15.5 亿元启动

二期项目，新建 6 条年产 6,800 万平米锂电池隔膜生产线（合计 4.08
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亿平米）项目，配套 2 亿平米涂覆隔膜。2019 年 8 月，公司向湖南中

锂增资 9.97 亿元取得其 60%股权，后者拥有三个制造基地。截至 2018

年底已投产 12 条线，2019 年将新投产 4 条线，产能达到 7.2 亿平米；

2020 年拟再建成 4 条线，产能达到 9.6 亿平米。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司2019、2020和2021年营业收入分别为140.11、156.50

和169.54亿元，增速分别为22.40%、11.70%和8.33%；归属于母公司股

东净利润分别为13.82、16.89和20.48亿元，增速分别为47.98%、22.20%

和21.23%；全面摊薄每股EPS分别为0.82、1.01和1.22元，对应PE为

12.14、9.93和8.19倍。受益于行业复苏，公司风电叶片产品量利齐升；

玻纤业务结构优化、盈利能力稳定；同时，公司积极加码锂电隔膜，

拓展新的增长点。我们维持公司“增持”评级。 

 风险提示 

     玻纤价格大幅波动，风电需求复苏不达预期，新增产能释放不及

预期等。 
 

 数据预测与估值： 

 单位:百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 11446.87 14010.50 15649.66 16953.92 

    增长率(%) 11.48% 22.40% 11.70% 8.33% 

归属母公司股东净利润 934.14 1382.31 1689.20 2047.79 

    增长率(%) 21.75% 47.98% 22.20% 21.23% 

每股收益(元) 0.72 0.82 1.01 1.22 

市盈率(X) 13.89 12.14 9.93 8.19 

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2019 年 08 月 21 日收盘价） 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 

 

利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1209 1401 1565 1695 

 
营业收入 11447 14011 15650 16954 

应收和预付款项 6065 7440 7345 8361 

 
营业成本 8364 10200 11283 12122 

存货 1708 1809 2530 2417 

 
营业税金及附加 151 185 207 224 

其他流动资产 303 303 303 303 

 
营业费用 418 499 548 593 

长期股权投资 170 170 170 170 

 
管理费用 696 1121 1283 1356 

投资性房地产 119 100 80 61 

 
财务费用 345 310 249 130 

固定资产和在建工程 12689 12483 11978 10766 

 
资产减值损失 25 25 25 25 

无形资产和开发支出 1397 1237 1054 871 

 
投资收益 29 0 0 0 

其他非流动资产 87 135 111 111 

 
其他收益 158 0 0 0 

资产总计 24042 25078 25137 24755 

 

营业利润 1290 1672 2055 2504 

短期借款 3000 3632 4276 516 

 
营业外收支净额 -112 25 25 25 

应付和预收款项 4783 7090 6000 8034 

 
利润总额 1178 1697 2081 2529 

长期借款 3481 1218 337 0 

 
所得税 187 228 285 353 

其他负债 983 983 983 983 

 
净利润 992 1469 1795 2176 

负债合计 13024 12924 11596 9533 

 
少数股东损益 57 87 106 129 

股本 

1291 1291 1291 1291 

 

归属母公司股东净

利润 

934 1382 1689 2048 

资本公积 5225 5225 5225 5225 

 
财务比率分析 

    

留存收益 4119 5167 6448 8001 

 
指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 10635 11683 12964 14517 

 

毛利率 26.93% 27.20% 27.90% 28.50% 

少数股东权益 383 470 576 705 

 

EBIT/销售收入 11.67% 14.24% 14.80% 15.60% 

股东权益合计 11018 12153 13540 15222 

 
销售净利率 7.66% 10.49% 11.47% 12.84% 

负债和股东权益合计 24042 25078 25137 24755 

 
ROE 7.70% 11.83% 13.03% 14.11% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 62% 64% 63% 66% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
流动比率 1.04 0.97 1.08 1.40 

经营活动产生现金流量 1579 4666 2549 5790 

 
速动比率 0.80 0.78 0.82 1.10 

投资活动产生现金流量 -1732 -1635 -1504 -952 

 
总资产周转率 0.49 0.56 0.62 0.68 

融资活动产生现金流量 15 -2262 -881 -4707 

 
应收账款周转率 2.02 2.15 2.30 2.31 

现金流量净额 -133 769 164 130 

 
存货周转率 4.90 5.64 4.46 5.01 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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