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资料来源：Wind 

 19H1 业绩高增长，叶片龙头再起航 
中材科技(002080) 
19H1 业绩高增长，叶片龙头再起航 

公司 19 年 H1 实现收入/归母净利润 60.6/6.5 亿，同比+27.7%/69.7%，扣
非归母净利润 6.1 亿，同比+73%；其中 19Q2 实现收入/归母净利润
34.07/4.37 亿，同比+28%/85.1%，业绩符合预期。上半年公司所有业务均
实现盈利，风电叶片业务及锂膜业务实现扭亏为盈，玻纤业务维持稳定，气
瓶业务大幅增长。我们看好 19 年风电叶片业务高景气，20-21 年玻纤行业
回暖带动业绩稳定增长，维持 19-21 年 EPS 预测为 0.85/0.99/1.14 元，参
考可比公司估值，采用分部估值法，给予公司玻纤及其他业务 12~14xPE，
风电叶片业务 14~16xPE，目标价 10.84~12.55 元/股，维持“买入”评级。 

 

风电抢装需求释放带动销量增长，风电叶片业绩大幅提升 

公司 19H1 风电业务实现收入 19.6 亿元，YoY+134.5%，净利润 1.8 亿元
（18H1 亏 0.29 亿）。系风电 19-20 年存在抢装需求，带动风电叶片需求增
长，公司上半年销售风电叶片 3201MW，同比增长 139%。公司上半年风
电业务毛利率同比提升 7.95pct 至 19.1%，主要系公司产能利用率提升，
单位成本下降。公司产品结构和产能布局调整效果显著，上半年市占率较
年底提升 5pct，同时公司持续进行产品创新，目前公司风电叶片排产已经
恢复到 15 年水平，我们预计全年利润有望接近 15 年景气度高点（5 亿元）。 

 

受益产品结构优异及降本增效，玻纤业务维持稳定 

公司玻纤业务上半年实现 3.95 亿元净利润，同比下滑 1.3%，显著好于行
业，因：1）玻纤及制品收入上半年同比下滑 2%：公司上半年实现销量 41.9

万吨，同比增长 5%，价格下跌 6%（因中高端产品占比高，价格下滑幅度
低于行业平均，行业平均价格同比下跌约 10%）；2）吨成本：我们计算吨
成本同比下降约 140 元，因 18 年底 F06 线点火投入运行，新增产能 12

万吨（占比 13%），降低单吨成本；3）单吨费用降低：19H1 玻纤及制品
单吨净利 932 元，较 18H1 下降 5.7%，公司玻纤及制品单吨费用明显下降，
公司预计主要是来自单吨财务费用和管理费用下降。 

 

锂膜业务扭亏为盈，未来市占率有望进一步提升 

锂膜业务 19 年上半年实现净利润 33.3 万（18H1 亏损 1711 万），滕州新
生产线运转情况良好，良品率不断提升，国内外主流客户开拓顺利，实现
批量销售，公司已启动建设二期项目“年产 4.08 亿平方米动力锂电池隔膜
生产线”，后期仍有 3 期规划，预计到 21-22 年建成 10 亿平米产能；公司
于 19 年 8 月向湖南中锂增资 9.97 亿元取得其 60%股权，湖南中锂 20 年
产能预计达 9.6 亿平米，我们预计中材科技 2021-2022 年有望实现 20 亿
平以上产能，远期市占率将进一步提升，公司有望成为国内湿法隔膜龙头。 

 

维持盈利预测，维持“买入”评级 

维持 19/20/21 年 EPS 预测为 0.85/0.99/1.14 元，根据分部估值法并参考
可比公司 2019 年 PE 估值均值，给予公司玻纤及其他业务 12~14xPE，风
电叶片业务 14~16xPE，对应目标价 10.84~12.55 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：风电新增装机容量不达预期；中美贸易摩擦加剧。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,678 

流通 A 股 (百万股) 1,678 

52 周内股价区间 (元) 6.70-14.75 

总市值 (百万元) 16,781 

总资产 (百万元) 25,519 

每股净资产 (元) 6.54  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 10,268 11,447 13,817 14,861 15,278 

+/-%  14.48 11.48 20.71 7.55 2.81 

归属母公司净利润 (百万元) 767.28 934.14 1,433 1,666 1,920 

+/-%  91.15 21.75 53.40 16.26 15.23 

EPS (元，最新摊薄) 0.46 0.56 0.85 0.99 1.14 

PE (倍) 21.85 17.95 11.70 10.06 8.73  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司估值表（采取 2019 年 8 月 21 日收盘价） 

公司名称 

 

股价 

市值 

（百万元） 

  每股收益（元/股）     P/E（x） 每股净资产（元/股）      P/B（x）    ROE（%） 

18A 19E 20E 18A 19E 20E 18A 19E 20E 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

金风科技 12.16 47,869 0.90  0.83  1.07  13.5  14.7  11.4  6.46  7.15 8.07 1.9  1.7  1.5  13% 12% 13% 

天顺风能 6.01 10,692 0.62  0.77  0.91  9.7  7.8  6.6  5.83  3.31 3.75 1.0  1.8  1.6  9% 12% 14% 

叶片行业平均值     11.6  11.2  9.0     1.5  1.8  1.6  11% 12% 14% 

中国巨石 8.72 30,540 0.68  0.74  0.82  12.8  11.8  10.6  4.07  4.81  5.63  2.1  1.8  1.5  18% 17% 16% 

长海股份 9.04 3,837 0.62  0.77  0.91  14.6  11.7  9.9  5.83  6.66 7.30 1.6  1.4  1.2  11% 12% 12% 

玻纤行业平均值     13.7  11.8  10.3     1.8  1.6  1.4  14% 14% 14% 

中材科技 10.00 16,781 0.56  0.85  0.99  18.0  11.7  10.1  10.10  7.00  7.71  1.0  1.4  1.3  10% 13% 13% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 注：中国巨石盈利预测来自华泰，其他公司盈利预测来自 Wind 一致预期。  

 

图表2： 近年公司单季度收入及同比增速趋势  图表3： 近年公司单季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表4： 中材科技历史 PE-Bands  图表5： 中材科技历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 9,087 9,287 11,134 12,750 14,022 

现金 1,373 1,209 968.46 1,874 2,893 

应收账款 2,756 2,992 3,710 3,990 4,102 

其他应收账款 148.88 82.22 99.25 106.74 109.74 

预付账款 416.34 318.44 377.59 401.57 406.95 

存货 1,831 1,708 2,448 2,604 2,638 

其他流动资产 2,561 2,978 3,531 3,775 3,872 

非流动资产 13,353 14,756 15,275 15,832 16,366 

长期投资 62.17 170.23 170.23 170.23 170.23 

固定投资 11,005 11,451 11,907 12,264 12,604 

无形资产 1,088 1,224 1,352 1,473 1,587 

其他非流动资产 1,198 1,910 1,846 1,925 2,005 

资产总计 22,440 24,042 26,409 28,582 30,388 

流动负债 9,574 8,905 10,597 11,314 11,573 

短期借款 3,934 3,000 3,622 3,895 4,004 

应付账款 2,313 2,609 3,098 3,294 3,338 

其他流动负债 3,327 3,296 3,878 4,124 4,230 

非流动负债 3,741 4,119 3,586 3,756 3,824 

长期借款 2,430 2,782 2,249 2,419 2,487 

其他非流动负债 1,311 1,337 1,337 1,337 1,337 

负债合计 13,315 13,024 14,183 15,070 15,397 

少数股东权益 351.86 383.43 471.60 574.11 692.23 

股本 806.79 1,291 1,678 1,678 1,678 

资本公积 5,636 5,225 4,838 4,838 4,838 

留存公积 2,325 3,016 5,238 6,423 7,783 

归属母公司股东权益 8,773 10,635 11,754 12,939 14,299 

负债和股东权益 22,440 24,042 26,409 28,583 30,388  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 10,268 11,447 13,817 14,861 15,278 

营业成本 7,419 8,364 9,918 10,548 10,689 

营业税金及附加 143.08 151.13 182.43 196.20 201.72 

营业费用 447.01 418.34 483.61 505.26 488.90 

管理费用 957.03 1,052 1,244 1,323 1,329 

财务费用 356.30 344.51 344.75 360.55 362.66 

资产减值损失 72.55 24.70 138.17 148.61 122.23 

公允价值变动收益 0.00 0.00 (1.37) (0.76) (0.76) 

投资净收益 15.84 29.36 29.36 29.36 29.36 

营业利润 1,019 1,290 1,748 2,041 2,361 

营业外收入 38.73 127.51 80.00 80.00 80.00 

营业外支出 73.28 239.52 20.00 20.00 20.00 

利润总额 984.25 1,178 1,808 2,101 2,421 

所得税 173.74 186.69 286.38 332.95 383.64 

净利润 810.52 991.62 1,521 1,768 2,038 

少数股东损益 43.23 57.48 88.17 102.51 118.12 

归属母公司净利润 767.28 934.14 1,433 1,666 1,920 

EBITDA 2,359 2,573 2,859 3,221 3,565 

EPS (元，基本) 2.99 5.38 0.85 0.99 1.14  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 14.48 11.48 20.71 7.55 2.81 

营业利润 188.31 26.65 35.43 16.82 15.67 

归属母公司净利润 91.15 21.75 53.40 16.26 15.23 

获利能力 (%)      

毛利率 27.75 26.93 28.22 29.02 30.04 

净利率 7.47 8.16 10.37 11.21 12.56 

ROE 9.15 9.63 12.80 13.49 14.10 

ROIC 9.11 8.58 10.41 11.15 11.96 

偿债能力      

资产负债率 (%) 59.34 54.17 53.71 52.72 50.67 

净负债比率 (%) 51.89 48.79 45.43 45.70 45.88 

流动比率 0.95 1.04 1.05 1.13 1.21 

速动比率 0.76 0.85 0.82 0.90 0.98 

营运能力      

总资产周转率 0.48 0.49 0.55 0.54 0.52 

应收账款周转率 5.51 5.40 4.12 3.86 3.78 

应付账款周转率 5.13 4.72 3.48 3.30 3.22 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.46 0.56 0.85 0.99 1.14 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.46 0.94 1.25 1.68 1.97 

每股净资产(最新摊薄) 9.31 10.10 7.00 7.71 8.52 

估值比率      

PE (倍) 21.85 17.95 11.70 10.06 8.73 

PB (倍) 1.07 0.99 1.43 1.30 1.17 

EV_EBITDA (倍) 9.93 9.10 8.19 7.27 6.57  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 770.23 1,579 2,090 2,813 3,314 

净利润 767.28 934.14 1,433 1,666 1,920 

折旧摊销 900.50 833.43 873.53 939.39 1,005 

财务费用 356.30 344.51 344.75 360.55 362.66 

投资损失 (15.84) (29.36) (29.36) (29.36) (29.36) 

营运资金变动 (1,510) (590.03) (661.17) (267.53) (102.92) 

其他经营现金 271.71 85.98 129.55 143.89 159.50 

投资活动现金 (1,508) (1,732) (1,405) (1,509) (1,551) 

资本支出 1,549 1,709 1,382 1,486 1,528 

长期投资 47.61 (34.28) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (88.21) 57.63 22.84 22.84 22.84 

筹资活动现金 74.78 15.49 (569.79) (398.59) (744.63) 

短期借款 1,183 (933.58) 621.35 273.38 109.47 

长期借款 590.03 351.57 (532.71) 169.76 67.98 

普通股增加 0.00 484.07 387.26 0.00 0.00 

资本公积增加 107.40 (410.57) (387.26) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,805) 523.99 (658.43) (841.73) (922.09) 

现金净增加额 (662.97) (138.23) 115.87 905.45 1,019  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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