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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截至 2020 年 03 月 17 日） 

通行 报告日股价（元） 10.98 

12mth A 股价格区间（元） 8.10-15.27 

总股本（百万股） 1678.12 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（百万元） 18425.80 

每股净资产（元） 6.33 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019A） 

通行 中国建材股份有限公司 60.24% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019A） 

特种纤维复合材料制品 55.27% 

风电叶片 37.08% 
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最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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 公司动态事项 

公司发布2019年年报。2019年，公司实现营业总收入135.90亿元，

同比增18.61%；实现归母净利润13.80亿元，同比增48.42%；扣非后净

利润10.99亿元，同比增17.91%。同时，公司拟每10股派发现金红利2.6

元。 

 事项点评 

公司经营稳健，各项财务指标靓丽 

公司2019年各项财务指标靓丽。其中加权平均净资产收益率达

12.35%，同比增3.1个百分点；经营性现金流净额29.70亿元，同比增

89.89%。公司整体费用率15.73%，同比优化0.12个百分点，其中管理

费用率和财务费用率改善明显；同时，公司持续加强自主研发能力，

在研发方面继续保持高投入，2019年公司研发费用5.15亿元，同比增

44.6%。公司整体经营稳健，Q4集中计提资产减值准备1.1亿元，主要

系存货跌价及部分闲置资产减值，以及公司全额计提了收购山东泰山

符合材料（厂区搬迁停产）的商誉减值准备。 

风电市场景气向上，中材叶片量价齐升 

2019年，受国内风电政策影响，风电市场景气度回升，需求强劲。

据BNEF统计数据，国内全年风电新增装机27.9GW，同比增超25%。

受益于行业景气度上行，公司全年实现风电叶片销量7941MW，同比

增42%，叶片业务收入51.70亿元，同比增超51%；业务毛利率达

18.64%，同比提升4.6个百分点；业务净利润4.03亿元，净利率7.79%，

同比亦显著提升。2019年，公司叶片产品结构不断优化，顺利实现了

向大叶型的转型升级，重点开发大型号、海上叶片，巩固其龙头优势。

受益于公司产品的技术溢价，公司叶片单MW的售价63.46万元，同比

提升了6.5%。同时，公司在叶片市场的占有率有所提升（约30%），且

公司客户结构进一步优化，在金风和远景的供应体系中占据绝对优

势，并承担其海外项目叶片供应，继续领跑国内风电叶片市场。 

玻纤业务量增价跌，产品结构持续优化 

2019年，公司全年合计销售玻璃纤维制品92.4万吨，同比增

9.38%；玻纤业务收入57.39亿元，同比增0.26%。2019年，玻纤行业受

新增产能投放及中美贸易摩擦影响，行业景气度下降。2018年国内玻

纤产能快速扩张，当年新增产能超90万吨，对2019年供需结构产生较

大冲击，叠加全球宏观经济下行带来需求端边际走弱，玻璃纤维价格

答复下滑。公司玻璃纤维产业持续优化产能结构，仍保持了较好的盈

[Table_MainInfo]  

  

 增持 
——维持 

中材科技（002080） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2020 年 03 月 20 日  

风电叶片量价齐升，隔膜业务弹性突显 
 行业：电气设备和新能源 

  

www.hibor.com.cn


                                                              公司动态                                          

重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 

利水平。据测算，公司玻纤产品单吨售价约6211元，同比下滑8.3%，

均价下跌幅度弱于行业平均水平。业务整体毛利率32.06%，同比下滑

3.47个百分点。 

玻纤行业集中度较高，中国玻纤三大巨头产量占全国总产量60%

以上。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，产品结构优势、差异化竞争优势突出。龙头在成本端优势明

显，且行业资金和技术壁垒较高，集中度有望继续提升。同时，下游

产品性能要求提升不断推动玻纤产品结构升级，从泰玻下游需求来

看，新能源、交通运输、电子等新兴战略领域占比已提升至70%左右，

行业周期性呈弱化趋势。 

中材锂膜扭亏为盈，收购中锂加速扩张 

公司大力发展锂电池隔膜业务。2019 年，公司锂电隔膜销量约 1.8

亿平，业务收入约 3.36 亿元，同比增 518%。其中中材锂膜实现收入

1.88 亿元，净利润 0.25 亿元，扭亏为盈。公司增资湖南中锂收购其 60%

股权，加速隔膜产业布局，有效提升隔膜产能规模。公司目前已具备

9.6 亿平米基膜产能（中材滕州 2.4 亿平，湖南中锂 7.2 亿平），规模提

升至行业前列。同时，中材锂膜滕州二期已经启动（6 条产线约 4.08

亿平），湖南中锂投资新建 4 条年产 6,000 万平米锂电池隔膜生产线项

目。随着公司隔膜产能的扩大及海外出货占比的提升，公司锂膜业务

盈利能力将进一步提升。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司2020、2021和2022年营业收入分别为159.85亿元、

172.09亿元和183.02亿元，增速分别为17.62%、7.65%和6.36%；归属

于母公司股东净利润分别为16.83亿元、19.44亿元和22.27亿元，增速

分别为21.93%、15.55%和14.53%；全面摊薄每股EPS分别为1.00元、

1.16元和1.33元，对应PE为10.95倍、9.48倍和8.28倍。未来六个月内，

我们维持公司“增持”评级。 

 风险提示 

     玻纤价格大幅波动，风电需求增速不达预期，新能源车需求增速

不及预期，新增产能释放不及预期等。 
 

 数据预测与估值： 

 单位:百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 13590.47 15985.48 17208.58 18302.25 

    增长率(%) 18.73% 17.62% 7.65% 6.36% 

归属母公司股东净利润 1379.97 1682.53 1944.09 2226.61 

    增长率(%) 48.42% 21.93% 15.55% 14.53% 

每股收益(元) 0.82 1.00 1.16 1.33 

市盈率(X) 13.39 10.95 9.48 8.28 

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2020 年 03 月 17 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 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1655 1599 1721 1830 

 
营业收入 13590 15985 17209 18302 

应收和预付款项 6348 7432 7548 7818 

 
营业成本 9935 11542 12287 13031 

存货 2151 2678 2463 2989 

 
营业税金及附加 147 173 186 198 

其他流动资产 372 402 402 402 

 
营业费用 528 620 663 692 

长期股权投资 321 323 326 328 

 
管理费用 734 1471 1566 1647 

投资性房地产 163 137 111 85 

 
财务费用 361 459 443 290 

固定资产和在建工程 15804 15570 14928 13969 

 
资产减值损失 -108 -4 -4 -4 

无形资产和开发支出 1596 1387 1179 970 

 
投资收益 -7 3 3 3 

其他非流动资产 510 454 399 399 

 
其他收益 252 182 165 137 

资产总计 28919 32455 31550 31264 

 

营业利润 1558 1910 2236 2587 

短期借款 3529 4970 5852 3659 

 
营业外收支净额 107 132 132 132 

应付和预收款项 5450 7057 6233 7835 

 
利润总额 1666 2043 2369 2721 

长期借款 4065 4097 1532 0 

 
所得税 237 263 312 364 

其他负债 2162 2162 2162 2162 

 
净利润 1428 1781 2057 2356 

负债合计 15206 18286 15778 13656 

 
少数股东损益 49 98 113 130 

股本 

1678 1678 1678 1678 

 

归属母公司股东净

利润 

1380 1683 1944 2227 

资本公积 4908 4908 4908 4908 

 
财务比率分析 

    

留存收益 5134 6424 7913 9620 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 11720 13010 14500 16206 

 

毛利率 26.90% 27.80% 28.60% 28.80% 

少数股东权益 1061 1159 1272 1402 

 

EBIT/销售收入 12.59% 15.56% 16.25% 16.36% 

股东权益合计 12781 14169 15772 17608 

 
销售净利率 8.91% 11.14% 11.96% 12.87% 

负债和股东权益合计 28919 32455 31550 31264 

 
ROE 9.92% 12.93% 13.41% 13.74% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 62% 64% 63% 66% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
流动比率 0.66 0.88 0.87 0.98 

经营活动产生现金流量 2982  1833  4211  6002  

 
速动比率 0.42 0.65 0.67 0.73 

投资活动产生现金流量 -3282  -1741  -1523  -1374  

 
总资产周转率 0.53 0.53 0.59 0.64 

融资活动产生现金流量 719  635  -2565  -4518  

 
应收账款周转率 3.96 2.44 2.39 2.66 

现金流量净额 418  726  122  109  

 
存货周转率 4.62 4.31 4.99 4.36 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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