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——中材科技（002080）2019 年中报点评 

 事件 

中材科技发布 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%；归属母公司所有者净利润 6.52 亿元，同比增长 69.70%；每

股收益 0.39 元。 

 点评 

玻纤下游需求有所减少。2019 年上半年玻纤行业景气度有所下降，在此背景

下，公司持续优化产能及产品结构规模、降低生产成本，整体经营情况维持平

稳。2019 年上半年，泰玻玻纤销量为 41.9 万吨，同比小幅增长 4.75%，玻纤

业务收入为27.9亿元，同比减少1.06%，实现净利润3.9亿元，同比减少1.27%。 

风电抢装趋势确立，叶片收入同比增长 135%。陆上风电电价确定标准由弱催

化“开工”变为强催化“并网”，受益于抢装趋势确立，公司 2019 年上半年叶

片收入同比增长 135%至 19.61 亿元，毛利率同比增长 7.95 个百分点至 19.12%，

叶片外销 3201MW，2018 年同期为 1338MW。公司目前具备年产 8.35GW 叶片产能，

若原材料供应有保障，预计年内满产可能性较大。作为国内叶片市占率较高的

企业，预计公司将在本轮风电景气周期中进一步稳固叶片市场份额，延续竞争

优势。 

增资湖南中锂，有望进一步增厚隔膜业绩。报告期内公司 2.4 亿平米隔膜生产

线已建成投产，并启动 4.08 亿平米二期项目，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，截至目前，增资已完

成工商变更及资产交割，湖南中锂成为公司之控股子公司。本次收购提升公司

隔膜业务产能与市场地位，收购完成后的协同效应有望进一步增厚隔膜业绩。 

 维持增持评级 

预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.77、0.96、1.00 元，对应 8 月 21 日收盘价 10.00

元，PE 分别为 13 倍、10 倍、10 倍，维持增持评级。 

 风险提示：玻纤价格持续下降、叶片销量不达预期、隔膜销售不达预期。 

盈利预测与估值 
 2018 2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万) 11447 14067 15123 15665 
+/-% 11.58% 22.89% 7.51% 3.58% 
归属母公司净利
润(百万) 

934 1284 1608 1676 
+/-%  21.75% 37.49% 25.21% 4.24% 
EPS(元) 0.56 0.77 0.96 1.00 
PE 18 13 10 10 

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 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 9287 9485 9582 13415 营业收入 11447 14067 15123 15665

  现金 1209 1762 1245 4408 营业成本 8364 9639 9993 10336

  应收账款 2992 2900 3144 3429 营业税金及附加 151 225 257 266

  其他应收款 85 134 135 139 营业费用 418 612 658 681

  预付账款 318 336 342 371 管理费用 696 1336 1437 1488

  存货 1708 1686 1779 1881 财务费用 345 619 726 752

  其他流动资产 2975 2667 2938 3188 资产减值损失 25 50 50 50

非流动资产 14756 14077 13506 12602 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 170 134 146 142 投资净收益 29 0 0 0

  固定资产 11451 12186 11657 10688 营业利润 1290 1731 2149 2236

  无形资产 1224 1291 1358 1425 营业外收入 128 23 23 23

  其他非流动资产 1910 466 345 346 营业外支出 240 100 100 100

资产总计 24042 23562 23088 26017 利润总额 1178 1,654 2,072 2,159

流动负债 8905 8749 7197 9050 所得税 187 298 373 389

  短期借款 3000 2586 837 2454 净利润 992 1,357 1,699 1,771

  应付账款 4303 3689 4093 4323 少数股东损益 57 72 91 94

  其他流动负债 1603 2474 2267 2273 归属母公司净利润 934 1284 1608 1676

非流动负债 4119 3071 3195 3188 EBITDA 2468 2732 3165 3529

  长期借款 2782 2782 2782 2782 EPS（元） 0.56 0.77 0.96 1.00

  其他非流动负债 1337 289 413 407

负债合计 13024 11819 10392 12239 主要财务比率

 少数股东权益 383 439 506 584 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

  股本 1291 1678 1678 1678 成长能力

  资本公积 5225 4838 4838 4838 营业收入 11.6% 22.9% 7.5% 3.6%

  留存收益 3016 4788 5674 6679 营业利润 26.7% 34.2% 24.1% 4.1%

归属母公司股东权益 10635 11304 12190 13195 归属于母公司净利润 21.7% 37.5% 25.2% 4.2%

负债和股东权益 24042 23562 23088 26017 获利能力

毛利率(%) 26.9% 30.7% 32.5% 33.8%

现金流量表 净利率(%) 8.2% 8.9% 9.9% 10.6%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE(%) 8.8% 8.7% 9.8% 10.5%

经营活动现金流 1579 2520 2511 2725 ROIC(%) 8.3% 9.2% 11.2% 13.4%

  净利润 992 1357 1699 1771 偿债能力

  折旧摊销 833 949 1022 1037 资产负债率(%) 54.2% 50.2% 45.0% 47.0%

  财务费用 345 440 530 629 净负债比率(%) 48.79% 51.52% 41.80% 48.39%

  投资损失 -29 -2 -2 -2 流动比率 1.04 1.08 1.33 1.48

营运资金变动 -601 271 -446 -430 速动比率 0.84 0.88 1.07 1.26

  其他经营现金流 40 -494 -291 -280 营运能力

投资活动现金流 -1732 -251 -446 -130 总资产周转率 0.49 0.46 0.52 0.53

  资本支出 1709 500 300 0 应收账款周转率 4 3 4 4

  长期投资 34 -179 12 -4 应付账款周转率 2.01 1.91 2.09 2.06

  其他投资现金流 11 70 -134 -134 每股指标（元）

筹资活动现金流 15 -1717 -2582 568 每股收益(最新摊薄) 0.56 0.77 0.96 1.00

  短期借款 -934 -414 -1749 1617 每股经营现金流(最新摊薄) 0.94 1.50 1.50 1.62

  长期借款 352 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.34 6.74 7.26 7.86

  普通股增加 484 387 0 0 估值比率

  资本公积增加 -411 -387 0 0 P/E 18 13 10 10

  其他筹资现金流 524 -1302 -833 -1049 P/B 4 4 4 3

现金净增加额 -133 553 -516 3163 EV/EBITDA 4 4 3 3

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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