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股价走势 

21h1 业绩超预期，看好转型升级前景 
  
公司发布 21h1 业绩预告，报告期归母净利预计 17.9-19.7 亿，yoy 
+100%-120%，中值 18.8 亿，yoy+110%；我们测算 21q2 归母净利 12.1-13.9
亿，qoq +108-139%，中值 13.0 亿，qoq +124%。业绩超市场及我们预期。 
公告提到四点原因：1）玻纤量价齐升及成本优化；2）受益海上风电叶片
放量，叶片盈利能力平稳；3）隔膜业务盈利大幅改善；4）其他先进材料
经营形势良好。 
 
业绩预告佐证玻纤行业高景气，我们认为高景气有持续性 
粗纱价格 21q2 基本稳定（部分产品结构性小幅上调，粗纱市场算术均价
q2 较 q1 提升 5%左右）。21q2 在产产能环比基本没有变化。同时考虑到部
分产品调价节点较市场价变化有延后及电子纱涨幅更多，我们预计公司
21q2 玻纤纱及制品均价环增幅度高于 5%，同时考虑持续推进降本贡献，
我们预计 21q2 玻纤业务有较好环比增幅。行业层面，我们预计 21/22 年
玻纤纱新增产能相对有限，需求无虞，延续我们前期观点，看好行业高景
气持续性。 
 
我们预计风电相对平稳，隔膜业务盈利或贡献较多增量 
21q2 公司归母净利环比高增，除玻纤业务贡献外，我们认为其他业务贡献
亦不容忽视。风电装机上半年通常为淡季（据国家能源局，21 年 1-5 月风
电新增装机 7.8GW，同增 3.0GW），但 20FY 风电有抢装背景，预计公司 20h1
风电出货量基数相对较高；同时考虑到公司 21h1 海上风电叶片（尺寸大、
单价及盈利能力更好）出货放量，我们预计 21h1 风电叶片业务盈利基本
稳定。受益锂电产业链景气向上，同时公司隔膜良率及生产效率稳步提升，
预计隔膜业务盈利同环比均有较明显改善（vs 20h1 中材锂膜、湖南中锂净
利润合计-0.1 亿左右）。 
 
上调公司盈利预测，看好公司转型升级前景，维持“买入”评级  
我们继续看好玻纤行业高景气持续性，公司玻纤产能国内份额第二，行业
龙头地位较为稳固。公司高模量风电纱业内领先，看好公司叶片份额提升
空间。锂膜产业整合理顺内部治理架构，坚定推进产能扩张，随着隔膜产
能提升及良率、产能利用率提升，看好公司话语权提升及盈利能力改善前
景。我们上调21-23年盈利预测，预计公司21-23年归母净利34.7/39.8/48.8
亿（前值 29.4/38.7/46.3 亿），yoy +69%/15%/23%。参考 Wind 一致预期，
当前可比公司 21 年 PE 均值及中位数分别为 39、14 倍，考虑到公司现阶
段玻纤为核心业绩贡献来源（玻纤及制品可比公司 21 年 PE 均值 15x），同
时隔膜、风电业务前景向好，认可在玻纤可比公司基础上给予一定溢价，
给予公司 21 年 16 倍 PE，对应目标价 33.12 元，维持“买入”评级。 
 
风险提示：玻纤供给超预期；风电装机不及预期；锂膜客户开拓及成本下
降低于预期；预告数据为初步测算结果，具体数据以 2021 年半年报为准。 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 13,590.47 18,710.87 20,315.06 23,073.45 26,697.88 

增长率(%) 18.73 37.68 8.57 13.58 15.71 

EBITDA(百万元) 3,392.35 5,175.70 5,400.19 6,023.16 7,112.11 

净利润(百万元) 1,379.97 2,051.94 3,474.46 3,979.59 4,881.08 

增长率(%) 47.73 48.70 69.33 14.54 22.65 

EPS(元/股) 0.82 1.22 2.07 2.37 2.91 

市盈率(P/E) 30.62 20.59 12.16 10.62 8.66 

市净率(P/B) 3.61 3.22 2.94 2.48 2.08 

市销率(P/S) 3.11 2.26 2.08 1.83 1.58 

EV/EBITDA 8.13 9.01 8.85 7.46 5.53   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司历年经营情况及可比公司估值表 

 

图 1：公司近年营收及同比增速  图 2：公司近年归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

表 1：可比公司估值情况 

股票代码 公司名称 市值（亿元） 
收盘价
（元） 

EPS（元） P/E 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

600176.SH 中国巨石 583.7  14.58  0.60  1.16  1.32  24.2  12.5  11.0  

300196.SZ 长海股份 68.6  16.78  0.66  1.17  1.46  25.3  14.3  11.5  

603601.SH 再升科技 80.8  11.19  0.50  0.56  0.70  22.5  20.0  16.0  

002202.SZ 金风科技 493.9  11.69  0.70  0.88  1.00  16.7  13.3  11.7  

002531.SZ 天顺风能 146.7  8.14  0.58  0.73  0.85  14.0  11.2  9.6  

002812.SZ 恩捷股份 2,065.9 231.70 1.25  2.28  3.25  185.2  101.5  71.4  

300568.SZ 星源材质 288.9 40.23 0.17  0.39  0.58  238.4  103.3  69.9  

 平均值      75.2  39.4  28.7  

 中位数      24.2  14.3  11.7  

002080.SZ 中材科技 382.3 22.78 1.22  2.07  2.37  20.6  12.2  10.6  

注：股价时间 2021/07/05；除中材科技外，其他业绩预测源自 Wind 一致预期； 

资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,655.01 2,932.83 3,184.28 6,335.03 12,020.90  营业收入 13,590.47 18,710.87 20,315.06 23,073.45 26,697.88 

应收票据及应收账款 3,431.40 3,431.45 4,019.79 6,769.70 3,919.98  营业成本 9,934.83 13,635.55 13,131.83 14,941.09 17,027.44 

预付账款 183.69 163.59 553.67 96.92 604.80  营业税金及附加 146.66 169.23 183.74 208.69 241.47 

存货 2,151.40 2,109.44 2,810.77 2,546.15 3,389.02  营业费用 527.77 305.88 332.11 377.20 436.45 

其他 3,171.73 4,558.60 4,756.22 4,746.50 4,996.25  管理费用 734.11 834.98 906.56 1,029.66 1,191.40 

流动资产合计 10,593.23 13,195.92 15,324.74 20,494.30 24,930.95  研发费用 514.76 957.63 999.10 1,134.76 1,313.01 

长期股权投资 320.66 347.21 347.21 347.21 347.21  财务费用 361.46 432.99 406.89 390.74 373.87 

固定资产 13,670.04 14,798.32 15,021.32 14,864.41 14,466.55  资产减值损失 (108.18) (315.98) 203.15 230.73 266.98 

在建工程 2,133.98 2,325.53 1,431.32 906.79 574.07  公允价值变动收益 1.01 8.78 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1,558.67 1,343.15 1,242.00 1,140.84 1,039.68  投资净收益 (7.05) 9.25 9.25 9.25 9.25 

其他 978.18 1,685.37 1,053.37 1,163.31 1,201.90  其他 (73.09) 350.56 (18.49) (18.49) (18.49) 

非流动资产合计 18,661.53 20,499.58 19,095.21 18,422.55 17,629.41  营业利润 1,558.18 2,322.01 4,160.93 4,769.83 5,856.50 

资产总计 29,285.11 33,695.50 34,440.16 38,933.71 42,572.73  营业外收入 120.05 52.06 52.06 52.06 52.06 

短期借款 3,528.88 2,311.92 2,733.16 2,311.92 2,311.92  营业外支出 12.68 24.79 24.79 24.79 24.79 

应付票据及应付账款 5,208.16 6,033.24 6,117.35 7,364.55 7,687.90  利润总额 1,665.55 2,349.27 4,188.19 4,797.09 5,883.77 

其他 2,914.52 4,055.83 3,453.27 3,679.61 3,666.80  所得税 237.08 380.67 678.64 777.30 953.38 

流动负债合计 11,651.56 12,400.99 12,303.78 13,356.08 13,666.62  净利润 1,428.48 1,968.61 3,509.55 4,019.79 4,930.39 

长期借款 3,357.58 5,498.79 4,500.00 5,200.00 5,200.00  少数股东损益 48.51 (83.34) 35.10 40.20 49.30 

应付债券 707.67 0.00 468.88 392.18 287.02  归属于母公司净利润 1,379.97 2,051.94 3,474.46 3,979.59 4,881.08 

其他 786.90 1,742.42 1,842.42 1,942.42 2,042.42  每股收益（元） 0.82 1.22 2.07 2.37 2.91 

非流动负债合计 4,852.14 7,241.20 6,811.30 7,534.60 7,529.44        

负债合计 16,503.70 19,642.20 19,115.08 20,890.69 21,196.06        

少数股东权益 1,060.98 919.81 954.91 995.10 1,044.41  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 1,678.12 1,678.12 1,678.12 1,678.12 1,678.12  成长能力 
     

资本公积 4,907.96 4,779.32 4,779.32 4,779.32 4,779.32  营业收入 18.73% 37.68% 8.57% 13.58% 15.71% 

留存收益 8,938.47 10,354.18 12,692.04 15,369.80 18,654.14  营业利润 20.76% 49.02% 79.20% 14.63% 22.78% 

其他 (3,804.13) (3,678.14) (4,779.32) (4,779.32) (4,779.32)  归属于母公司净利润 47.73% 48.70% 69.33% 14.54% 22.65% 

股东权益合计 12,781.41 14,053.30 15,325.07 18,043.03 21,376.67  获利能力      

负债和股东权益总计 29,285.11 33,695.50 34,440.16 38,933.71 42,572.73  毛利率 26.90% 27.12% 35.36% 35.25% 36.22% 

       净利率 10.15% 10.97% 17.10% 17.25% 18.28% 

       ROE 11.77% 15.62% 24.18% 23.34% 24.01% 

       ROIC 10.07% 12.49% 19.92% 21.74% 26.47% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 1,428.48 1,968.61 3,474.46 3,979.59 4,881.08  资产负债率 56.36% 58.29% 55.50% 53.66% 49.79% 

折旧摊销 1,110.79 1,120.52 832.37 862.60 881.73  净负债率 52.24% 48.37% 36.51% 15.60% -13.14% 

财务费用 367.97 391.39 406.89 390.74 373.87  流动比率 0.91 1.06 1.25 1.54 1.83 

投资损失 7.05 (9.25) (9.25) (9.25) (9.25)  速动比率 0.73 0.89 1.02 1.35 1.58 

营运资金变动 (1,658.99) (1,804.42) (820.70) (723.16) 1,452.09  营运能力      

其它 1,714.27 1,634.12 35.10 40.20 49.30  应收账款周转率 2.99 5.45 5.45 4.28 5.00 

经营活动现金流 2,969.56 3,300.97 3,918.87 4,540.71 7,628.83  存货周转率 7.04 8.78 8.26 8.61 9.00 

资本支出 4,334.94 1,263.11 (40.00) (20.00) (50.00)  总资产周转率 0.51 0.59 0.60 0.63 0.66 

长期投资 150.42 26.55 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (7,766.88) (3,281.82) (30.97) (47.40) 13.75  每股收益 0.82 1.22 2.07 2.37 2.91 

投资活动现金流 (3,281.52) (1,992.16) (70.97) (67.40) (36.25)  每股经营现金流 1.77 1.97 2.34 2.71 4.55 

债权融资 8,331.72 9,730.68 8,778.90 9,148.91 9,212.82  每股净资产 6.98 7.83 8.56 10.16 12.12 

股权融资 (283.04) (557.44) (1,501.23) (383.89) (367.03)  估值比率      

其他 (7,329.36) (9,079.18) (10,874.13) (10,087.59) (10,752.50)  市盈率 30.62 20.59 12.16 10.62 8.66 

筹资活动现金流 719.32 94.06 (3,596.45) (1,322.57) (1,906.71)  市净率 3.61 3.22 2.94 2.48 2.08 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 8.13 9.01 8.85 7.46 5.53 

现金净增加额 407.36 1,402.87 251.45 3,150.75 5,685.87  EV/EBIT 11.74 11.38 10.46 8.71 6.31 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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