
 

国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分 

 

2021年 11月 15日 
 

公司研究 

 

评级：买入(首次覆盖) 
 

研究所 

证券分析师： 盛昌盛  S0350521080005 

 shengcs@ghzq.com.cn 

联系人    ： 彭棋  S0350121080056 

 pengq@ghzq.com.cn  

[Table_Title] 
 

玻纤稳健增长，隔膜、风电叶片底部向上 
 

——中材科技（002080）公司深度研究 
 
 

 

  

最近一年走势 

 

 
 

相对沪深 300 表现 

表现 1M 3M 12M 

中材科技 -1.1% 12.1% 69.2% 

沪深 300 -1.0% -1.3% 0.5% 
 
 

市场数据 2021/11/15 

当前价格（元） 31.75 

52 周价格区间（元） 17.97-45.66 

总市值（百万） 53,280.42 

流通市值（百万） 53,280.42 

总股本（万股） 167,812.36 

流通股本（万股） 167,812.36 

日均成交额（百万） 941.31 

近一月换手（%） 2.83 
 
 

相关报告 

 

 

 

 

 
 
 

 
  

   

投资要点： 

◼ 供需格局改善，玻纤行业持续高景气，公司稳步扩张产能有望受益。

汽车轻量化，风电平价与电子器件带来玻纤需求新增长，产能无序扩

张得到缓解，行业供需进一步向好，量价齐升。十四五期间，公司布

局细纱、电子布等中高端产品，合理扩张产能，提高运营水平，盈利

能力有望进一步提升。 

◼ 风电叶片龙头，"两海战略"迎接平价时代。目前，公司拥有江苏阜宁、

河北邯郸、江西萍乡、甘肃酒泉、吉林白城、内蒙古锡林及兴安盟七

大生产基地，年产能达 10GW 以上，是国内最大的风电叶片供应商。

2021 年风电正式进入平价时代，大型化、大功率化成为行业趋势，

进一步提高风电叶片行业竞争壁垒，公司积极推动“两海战略”，充

分发挥规模及技术优势，巩固龙头地位，我们认为随着行业集中度提

高，公司市占率有望进一步提升。 

◼ 锂膜产能加速释放，收入增长弹性十足。近年来，公司通过收购及产

能建设，锂膜产能加速释放，截至今年底将超过 15 亿平米。在全球

减碳的大背景下，新能源汽车及储能需求快速增长，而锂膜作为锂电

池核心材料，中长期将保持高景气状态。我们认为公司锂膜业务收入

将维持高速增长，且产能扩张后的规模效应将改善其盈利水平，有望

带动公司业绩高效发展。 

◼ 盈利预测和投资评级。我们预计公司 2021 年、2022 年和 2023 年

的归母净利分别为 38.75 亿元、48.15 和 55.12 亿元，对应 EPS 分

别为 2.31 元、2.87 和 3.28 元，我们选取中国巨石、长海股份等四

家企业作为可比公司，可比公司 2021 年业绩对应平均 PE 为 16.1X。

考虑到公司拥有玻纤、风电叶片、锂膜三大主营业务，其中玻纤行业

处于高景气周期，量价齐升，风电叶片与锂膜是新能源产业链中重要

产品，为高景气赛道，对比同行业公司以玻纤为单一业务，经分业务

拆分预测，我们认为公司业绩估值均存在较为可观的提升空间，给予

公司 2021 年 16X PE，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

◼ 风险提示。玻纤需求不及预期；玻纤价格难以维持高位；锂膜业务拓

展不及预期；风电政策落实不及预期；公司新建产能投产进度的不确

定性；公司风电业务可能存在大客户集中风险；疫情反复影响经济。 
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[Table_Forcast1] 预测指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 18711 20467 23479 26587 

增长率(%) 38 9 15 13 

归母净利润（百万元） 2052 3875 4815 5512 

增长率(%) 49 89 24 14 

摊薄每股收益（元） 1.22 2.31 2.87 3.28 

ROE(%) 16 23 22 20 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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1、 玻纤风电叶片稳健增长，锂膜步入快车道 

中材科技是经原国家经济贸易委员会批准，由原中国中材集团公司作为主发起人，

于 2001 年 12 月 28 日在国家工商行政管理总局注册设立的股份制企业。2006

年 11 月 20 日，中材科技股份有限公司 A 股股票在深圳证券交易所上市。2016

年“两材重组”后，隶属于中国建材集团有限公司。 

风电叶片、玻璃纤维及制品、锂电池隔膜是公司三大主导产业。近年来，三大主

导产业收入占总收入比重均在 90%以上。2016-2020 年，公司三大业务收入稳

健增长，其中风电叶片业务受抢装影响，2020 年收入增长迅猛，2021 年收入小

幅下滑，长期来看，受益于双碳政策，2022 年公司风电叶片业务收入将有所回

升；公司玻纤产能持续扩张，收入稳健增长；因收购湖南中锂及产能建设，公司

锂膜业务收入自 2019 年起步入发展快车道。 

图 1：2016-2021H1公司各业务收入占总收入比重(%)  图 2：2016-2021H1公司三大主业收入情况 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所  资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所 

2、 玻纤板块稳健发展，高景气度有望维持 

2.1、 新能源、电子行业需求增长迅速 

玻璃纤维拥有比强度高、重量轻、弹性模量高、伸长率低、绝缘性好、节能环保

等特点，在工业和尖端科学诸领域应用广泛，近年来发展迅速，是目前现代工业

中应用最为广泛的复合材料。我国为世界第一大玻纤生产国，2016-2019 年玻纤

产量增速保持在 12%以上，2020 年受疫情影响，全球范围内玻纤需求受挫，我

国玻纤产量小幅增长 2.66%，达 541 万吨。 

全球范围内，玻纤用量最大的前三个行业是建筑材料、电子器件、交通运输，需

求占比分别为 34%、21%、16%。玻璃纤维具有比强度高、防腐性能良好的性

能，可用于制造风电叶片、制造石油化工和地下水管道与容器，风电等行业对玻

纤的需求在持续增加。 

在我国玻纤需求中，有超过 20%的需求来自海外。据统计，2020 年我国玻纤产
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量 541 万吨，其中玻纤及制品出口约 133 万吨，占比为 24.58%，较过往几年有

所降低，国内需求占比逐渐提高。疫情后，海外市场需求逐渐恢复，玻纤出口有

所恢复。 

图 3：近十年全国玻纤产量及增速  图 4：2020年玻纤主要需求领域占比情况（%） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，中国玻纤工业协会，国海证券研究所  资料来源：Wind 资讯，中国玻纤工业协会，国海证券研究所 

玻纤复合材料广泛用于各类轻质建材、节能房屋、景观建筑、卫浴等建筑场景中，

是建材绿色化、轻型化趋势下的重要材质。2021 年以来，我国固定资产投资累

计完成额同比保持增长，三季度增速仍保持在 10%左右，建筑建材领域需求预

计维持平稳。 

双碳背景下，新能源汽车轻量化可以降低能耗、增加续航里程，是新能源车领域

降低电池成本、提高电动车渗透率的重要措施。玻纤等复合材料在汽车、轨道交

通、飞机、船舶轻量化方面拥有独特优势，未来潜在需求较高。我国新能源车行

业发展较快，2020 年全年新能源车销量 135 万辆左右，2021 年前十个月销量

已达 255 万辆左右，前十个月月销量同比增速均高于 130%。2018 年以来，国

家发改委、工信部等部门多次发文支持新能源车发展，预计随着新能源车渗透率

快速提升，对玻纤产品需求也将上升。 

图 5：2018-2021Q3固投累积完成额及同比增速  图 6：2020年至今新能源汽车销量及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所  资料来源：中汽协，国海证券研究所 

玻纤纱可制成玻纤布，用于印制电路板（PCB）的核心基材——覆铜板的生产。

据估算，电子玻纤纱约占覆铜板成本的 25%-40%，是制备 PCB 的重要材料，需

求量大。为推动经济高质量转型，我国推动实施“中国制造 2025”计划，5G、
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物联网、大数据等技术将更广泛运用在各行业，PCB 市场规模大，对电子布需

求或大幅增长。 

在风电行业，玻纤主要应用于制造风电叶片与机舱罩部分，其中叶片占风机成本

20%左右。2019 年 5 月，国家发改委下发《关于完善风电上网电价政策的通知》，

明确陆上风电平价，在政策推动下，2020 年全国各地抢装风电机组，全年新增

并网装机 72.47GW，风电总装机容量 281.99GW，增长率 34.58%。截至目前，

我国已是全球最大风电市场，在 2020 年 10 月召开的北京风能大会上，400 余

家风能企业一致通过《风能北京宣言》，提出在“十四五”期间实现每年新增风

电装机 50GW。 

图 7：此中国 PCB市值及全球占比变化  图 8：全国风电装机容量及增速变化 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所  资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所 

2.2、 供给趋稳抬高行业景气度 

玻纤行业属于资本和技术双密集行业，国内和全球范围内，行业都长期处于寡头

垄断阶段。在全球范围内，美国欧文斯·科宁公司（OC）、日本电气硝子公司

（NEG）、中国巨石、重庆国际复材、泰山玻纤及佳斯迈威（JM）六大巨头的玻

纤年产能合计占全球产能 75%以上，我国三大玻纤企业产能合计占全国玻纤产

能 70%以上。 

我国玻纤行业在 2018 年经历产能快速扩张，新增产能超过 90 万吨，新增产能

的集中释放在 2019 年对行业供需产生较大冲击，供给严重过剩，叠加全球宏观

经济下行带来的全球范围内需求端边际走弱，玻纤粗纱/细纱价格均降至历史新

低。2020 年以后，行业产能扩张明显放缓，新增产能减少，供给有所改善。 

 

 

 

 



证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 8 

表 1：部分玻纤企业 2020-2021H1产能变化情况 

年份 公司 生产线 类型 
产能变动 

（万吨） 

2020 年 

中国巨石 

桐乡总部粗纱二期 15 万吨无碱玻纤池窑拉丝生产线 新建 15 

成都 13 万吨无碱玻纤池窑拉丝生产线 新建 13 

成都 12 万吨无碱玻纤池窑拉丝生产线 新建 12 

美国年 9.6 万吨无碱玻璃纤维池窑拉丝生产线 新建 9.6 

成都 22 万吨产能搬迁 搬迁 -22 

泰山玻纤 

9 万吨第二代风电纱生产线 新建 9 

4 万吨耐碱玻璃纤维生产线 新建 4 

年产 6 万吨无碱玻璃纤维细纱池窑拉丝生产线 冷修技改 -6 

年产 9 万吨无碱玻璃纤维池窑拉丝生产线 冷修技改 -9 

本部 4 条生产线 关停 -13.5 

长海股份 完成 5 条规划薄毡生产线中 1 条的扩产 新建 — 

山东玻纤 
8 万吨 C-CR 特种纤维产线 冷修技改 -8 

年产 9 万吨 ECER 玻璃纤维生产线 冷修技改 -9 

2021 年 

上半年 

中国巨石 

桐乡第三条年产 15 万吨粗纱生产线 新建 15 

6 万吨细纱暨 3 亿米电子布生产线 新建 6 

埃及年产 12 万吨玻璃纤维池窑拉丝生产线 冷修技改 -12 

10 万吨玻璃纤维池窑拉丝生产线 冷修技改 -10 

年产 5 万吨高性能玻璃纤维池窑拉丝生产线 冷修技改 -5 

重庆国际 年产 15 万吨高性能玻纤生产线冷修技改 冷修技改 -15 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

近年来，随着我国环保督查趋严，陶土坩埚、代铂坩埚等落后产能逐渐出清，新

增产能集中于少数几家龙头企业，市场集中度不断提高。在 2018 年新增产能冲

击逐渐缓解后，玻纤行业主动控制新增产能，国内三大巨头产量提升有限，全行

业库存明显下降，同时受疫情影响，全国玻纤产量 2020 年同比仅增长不到 3%。

在全球经济逐渐复苏、下游主要领域需求回暖的背景下，玻纤行业供需格局明显

改善，粗纱及电子纱价格进入快速上升通道，无碱粗纱均价 2021 年 5 月突破

6200 元/吨，为历史新高。 

随着风电市场、汽车轻量化等下游需求快速增长，以及基建、管道等领域需求逐

步回暖，玻纤纱市场供需格局较 2019 年已有明显好转，玻纤价格目前仍维持

6000 元以上高位。预计短期内玻纤行业仍将维持景气，国内三大巨头市场占有

率高，并合理规划中高端玻纤产能扩张，有望长期受益于行业高景气度。 
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图 9：无碱粗纱均价变化（元/吨） 

 
资料来源：卓创资讯，国海证券研究所 

2.3、 积极布局中高端市场，盈利能力或进一步提升 

在行业高景气度下，公司玻纤及其制品板块业务实现量价齐升，2020年营收67.1

亿元，同比增长 16.77%，2021H1 营收 39.94 亿元，同比增长 37.83%。同时，

玻纤业务盈利能力大幅提升，2021H1 毛利率 43.8%，较 2020 年底增长 13pct

左右。 

图 10：公司玻纤业务营收及增速  图 11：公司玻纤业务毛利率变化（%） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所  资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所 

截至 2021 年 6 月底，公司共拥有玻纤年产能近 110 万吨。根据公司公告，泰山

玻纤满莊新区 F09 线年产 9 万吨高强高模玻纤项目和邹城 F06 线年产 6 万吨

细纱项目于一季度开工建设，预计于四季度点火；邹城年产 6 万吨粗纱线预计

2022 年启动技改；年产 5000 吨超细电子纱玻纤生产线与年产 6700 万米电子布

生产线已进入调试生产阶段。整体估算，“十四五”期间公司玻纤及其制品年产

能将超 130 万吨。 
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公司玻纤板块业务主要由全资子公司泰山玻纤开展，2021H1 泰山玻纤合计销售

玻璃纤维及其制品 53 万吨，实现营业收入 42.4 亿元，净利润 14.2 亿元，可以

估算玻纤业务吨净利约为 2679 元。 

根据公司公告，目前在建项目瞄准风电、新能源汽车、电子电器等高景气赛道领

域，以细纱、电子布、高强高模玻纤等中高端产品为主，售价远高于主流粗纱产

品。项目建成投产后，目前产线满产满销状况将得到缓解，有利于公司推进产品

结构优化、质量提升、研发创新、以及管理提升等工作，综合成本有望不断下降，

生产效率及盈利能力大幅提升。 

表 2：公司玻纤主要产品产销率及销售均价 

项目 
产销率（%） 销售均价（元/吨） 

2020 年 2021 年 1-6 月 2020 年 2021 年 1-6 月 

无碱玻纤纱 
粗纱 118.35 95.46 4769.49 6098.35 

细纱 106.74 103.79 9111.23 10555.82 

无碱玻纤制品 109.82 102.96 8811.67 7755.13 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

3、 风电叶片龙头，“两海战略”迎接平价时代 

3.1、 国内最大的风电叶片供应商 

公司是国内最大的风电叶片供应商，产能布局逐步完善。公司以市场订单为导向，

合理规划生产布局。目前，公司拥有江苏阜宁、河北邯郸、江西萍乡、甘肃酒泉、

吉林白城、内蒙古锡林及兴安盟七大生产基地，年产能达 10GW 以上。2018 年

以来，受下游风电整机行业景气度上升推动，公司风电叶片产品产能利用率逐步

回升。受益于 2020 年风电整机制造商的“抢装大战”，公司风电叶片实现

12.34GW 销量，同比增长 55.43%。 

表 3：公司风电叶片产能布局情况 

生产基地 产能（套） 

吉林白城线 80 

内蒙古锡林郭勒线 600 

甘肃酒泉线 800 

北京延庆 - 

江苏阜宁线 920 

江西萍乡 700 

河北邯郸 900 

合计 4000 

资料来源：公司募集说明书，国海证券研究所 
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图 12：2016-2021H1公司风电叶片产能、产量、销量 

 

资料来源：公司募集说明书，国海证券研究所 

近年来，公司风电叶片业务收入稳健增长。得益于风电抢装，2020 年公司风电

叶片实现营业收入 89.77 亿元，同比增长 78.15%。公司风电叶片业务毛利率水

平整体稳定，近年来基本保持在 18%以上，仅 2018 年小幅下滑。 

图 13：2016-2021H1公司风电叶片收入及同比  图 14：2016-2021H1公司风电叶片毛利及毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所  资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所 

3.2、 平价时代推动风电大型化、大功率化 

近年来，我国风电新增装机量持续增长，中国目前已经成为世界规模最大的风电

市场。2020 年，受政策影响风电行业迎来抢装，产业链上下游景气度高涨，全

国风电新增并网装机 71.67GW，其中陆上风电新增装机 68.61GW、海上风电新

增装机 3.06GW。 
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图 15：2016-2020年我国风电新增装机量（GW） 

 

资料来源：国家能源局，国海证券研究所 

海上风电份额逐渐提升。由于我国陆上风电的建设技术已日趋成熟，加之海上风

电资源更为广阔，国家风电发展政策逐渐向海上发电倾斜。据国家能源局统计数

据显示，2013 年以来，我国海上风电市场份额稳步提升，2016 年，海上风电累

计装机容量为 0.21GW，仅占总体的 1.1%，到 2020 年，增长至 3.06GW，占总

体的 4.27%。 

图 16：2016-2020年我国陆上风电、海上风电新增装机量占比 

 

资料来源：国家能源局，北极星风力发电网，国海证券研究所 

大型化、大功率化趋势将进一步提高风电叶片行业竞争壁垒，具备技术、规模和

服务等综合竞争能力的企业将更具优势。2020 年风电抢装之后，行业迅速进入

了调整期，风电招标价格较去年同期大幅下降，叠加原材料成本上升，风电装备

供应链面临较大成本压力。大型化和大功率化是风电产业链最有效的降本途径，

一方面减少单位原材料单位消耗，另一方面降低运维成本。 
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平价时代市场空间打开将进一步促进技术进步及供应链成熟，将推动“风储一体

化”、分散式风电及海上风电等增量市场的发展。2021 年风电正式进入平价元年，

在碳达峰、碳中和的目标推动下，可再生能源长期增长趋势明确，将加快对传统

火电项目的增量和存量替代，未来 5-10 年风电装机有望迎来再次增长，风电亦

将从补充性能源升级为主要增量能源。 

表 4：风电相关政策梳理 

时间 政策 部门 内容 

2021 年 6

月 7 日 

《国家发展改革委

关于 2021 年新能源

上网电价政策有关

事项的通知》 

国家发改委 

2021 年起,对新备案集中式光伏电站、工商业分布式光

伏和新核准陆上风电项目发电,中央财政不再补贴。

2021 年,新建项目保障收购小时数以内的发电量,上网

电价继续按"指导价+竞争性配置"方式形成。 

2021 年 5

月 11 日 

《关于 2021 年风

电、光伏发电开发建

设有关事项的通知》 

国家能源局 

2021 年，全国风电、光伏发电发电量占全社会用电量

的比重达到 11%左右，后续逐年提高，确保 2025 年非

化石能源消费占一次能源消费的比重达到 20%左右。 

2021 年 4

月 30 日 

《2021 年第八批可

再生能源发电补贴

项目清单》 

国网新能源云 

《公告》此次纳入 2021年第八批可再生能源发电补贴

清单的项目共计 1103 个,核准/备案容量 2366.36 兆

瓦,其中:集中式风电项目数量 8个,核准/备案容量 554

兆瓦;集中式和分布式太阳能发电项目数量分别为 38

个、1055 个,核准/备案容量分别为 1213.87 兆瓦、

579.49 兆瓦;集中式生物质发电项目数量为 2 个,核准

/备案容量为 19兆瓦。 

2021 年 4

月 25 日 

《关于报送“十四

五”电力源网荷储一

体化和多能互补工

作方案的通知》 

国家能源局 

稳妥实施"风光火(储)一体化,鼓励”风光水(储)"“风

光储”一体化。优先依托存量煤电项目推动风光火(储)

一体化和多能互补 一体化发展,扩大新能源电力打捆

规模。允许利用近区已纳入国家电力发展规划煤电项

目推动增量风光火(储)一体化发展,从严控制新增煤

电需求。 

2021 年 4

月 19 日 

《2021 年能源工作

指导意见》 
国家能源局 

2021 年风电、光伏发电量占全社会用电是的比重达到

11%左右。增强清洁能源消纳能力。积极推进新能源"隔

墙售电"就近交易。 

2021 年 4

月 15 日 

《2021 年第七批可

再生能源发电补贴

项目清单》 

国网新能源云 

《公告》显示，纳入 2021 年第七批可再生能源发电补

贴项目清单的项目共 174个,核准/备案容量 2177.11MW

其中,集中式风电项目数量为 6 个,核准/备案容量

315MW;集中式和分布式 能源发电补贴项目清单》 太

阳能发电项目数量分别为 39 个、110 个,核准/备案容

量分别为 1259.4MW、436.21MW;集中式和分布式生物质

发电项目数量分别为 17 个、2 个,核准/备案容量分别

为 163MW、3.5MW。 

资料来源：国家发改委，国家能源局，国网新能源云，国海证券研究所 

3.3、 布局“两海战略”，巩固龙头地位 

公司稳定的客户优势和领先的技术优势将为公司巩固市场份额提供强大助力。

近年来，公司积极推进“两海战略”，开拓海外市场及海上风电市场。 
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客户方面，公司风电叶片下游为风电机组整机商，客户集中度高。近年来，公司

风电叶片前五名客户销售收入占总收入比重稳健提升，且均在 90%以上。公司

主要向国内大中型的风电主机厂商提供复合材料风电叶片产品，产品覆盖国内东

北、西北、华北、西南等地区，同时公司紧抓新的战略机遇期，加速国际布局，

强化国际竞争策略，奋力开拓海外市场。 

技术方面，公司系统化的技术创新体系引领行业技术发展，具备 1.0MW-8.XMW

的 6 大系列产品，适用于高低温、高海拔、低风速、沿海、海上等不同运行环境，

公司基于自身技术和生产优势，巩固提升既有海上客户合作深度，持续增加海上

大叶型产品研发投入，通过大型化、大功率化及定制化叶片研发拓展海上风电客

户。 

图 17：近年来公司前五大客户销售占比（%） 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

表 5：公司风电叶片业务海内外业务收入占比 

项目 
2020 2021H1 

收入 占比 收入 占比 

国内 89.90 99.71% 30.20 99.44% 

国外 0.27 0.29% 0.17 0.56% 

合计 90.17 100.00% 30.37 100.00% 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

4、 锂膜产能加速释放，收入增长弹性十足 

4.1、 龙头技术优势明显，行业集中度提升 

锂电池隔膜是锂电池关键的内层组件之一，作为新能源电池生产的关键材料，广

泛应用于新能源汽车动力电池、3C 消费电池、储能电池等领域。2020 年，尽管

受到新冠肺炎疫情影响，但全球新能源汽车市场逆势快速增长，有力带动了锂离
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子电池产业增速回暖。2020年，中国锂电池产量达188.5亿只，同比增长19.9%。

得益于锂电池产量增长，2020 年中国锂电池隔膜出货量为 37.2 亿平方米，较

2019 年增加了 9.8 亿平方米，同比增长 35.77%。 

图 18：2016-2020年中国锂电池产量 

 

资料来源：国家统计局，国海证券研究所 

龙头规模技术优势明显，行业集中度逐步提升。根据生产工艺的不同，锂电池隔

膜一般分为干法隔膜和湿法隔膜。中材科技拥有国际先进的湿法隔膜制造装备以

及领先的技术研发能力，具备 5-20μm 湿法隔膜及各类涂覆隔膜产品。随着市

场竞争加剧和头部企业规模技术提升，行业加速洗牌，市场竞争格局逐步清晰，

国内隔膜企业差距进一步拉开，市场进一步集中，头部企业均大力开拓海外市场。 

4.2、 动力电池+储能为锂膜提供广阔市场空间 

4.2.1、 新能源汽车带动锂膜景气度扩张 

随着全球电动化浪潮开启，动力电池作为电动汽车核心部件之一也将进入全面

增长期。而隔膜作为锂电池核心材料之一将充分受益，中长期将保持景气度扩张。

全球范围来看，在碳中和目标倒逼下，欧洲与中国都自上而下地将新能源车作为

重点战略布局，从补贴、产业链扶持、顶层政策指引等多方面推动新能源车发展，

全球一线车企加大投入全面推动电动化转型。据 EVsales 数据显示，2020 年全

球新能源汽车销量约 325 万辆，受欧洲市场强势增长和中国快速复苏带动，同

比增长 37.78%，渗透率达到 4.24%。随着全球新能源汽车行业蓬勃发展，我国

新能源汽车产销量快速提升，2021 年 1-10 月国内新能源骑车销量达 120.6 万

辆，同比增长 176.6%。 
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图 19：2016-2021年 10月中国新能源汽车销量 

 

资料来源：中汽协，国海证券研究所 

4.2.2、 储能应用市场潜力大 

储能应用在全球经济体实现碳中和目标下，市场潜力大。我国储能相关政策提出

了储能发展十年目标分两阶段，储能在推动能源变革的作用将全面展现。我国到

2025 年的储能目标主要有：达到新型储能装机 30GW 以上，形成基本完整的储

能产业链体系，全面掌握具有国际领先水平的关键技术和装备，制定完整的储能

标准体系并推广到全球。截至 2020 年底，已投运的新型电力储能累计装机规模

仅为 3.28GW，年均新增储能装机超 5GW，间接带动隔膜需求快速增长。 

表 6：近期储能政策梳理 

时间 政策 部门 内容 

2021 年 4月 21日 

《关于加快推动新型储

能发展的指导意见（征求

意见稿）》 

国家发改委、国家

能源局 

明确 3000万千瓦储能发展目标，实

现储能跨越式发展，强调规划引导，

深化各应用领域储能布局等 

2021 年 3月 13日 

《中华人民共和国国民

经济和社会发展第十四

个五年规划和 2035 年远

景目标纲要》 

全国人大 

在氢能，储能等前沿科技领域，组织

实施未来产业孵化和加速计划、谋

划布局一批未来产业。加快电网基

础设施智能化改造和智能微电网建

设，提升清洁能源消纳和存储能力 

2020 年 12月 30日 

《关于加快能源领域新

型标准体系建设的指导

意见》 

国家能源局 

在智慧能源、能源互联网、风电、太

阳能、地热能、生物质能、储能、氢

能等新兴领域，率先推进新型标准

体系建设，发挥示范带动作用。 

2020 年 12月 15日 
《2021 年能源行业标准

计划立项指南）》 
国家能源局 

包含充电基础设施、发电侧储能、电

网侧储能设施、抽水储能等行业标

准计划。 

2020 年 12月 9日 

《集装箱式锂电池储能

系统接人直流配电网技

术要求（征求意见稿》 

中电联标准 

规定了集装箱式锂电池储能系统的

接人条件和储能配置，还规定了直

流配电网的网架结构、电压等级、电
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气计算、设备选型等技术要求。 

2020 年 11月 10日 

《国家能源局综合司关

于首批科技创能（储能）

试点示范项目的公示》 

国家能源局 

文件显示，可再生能源发电侧、用户

侧、电网侧、配合常规火电参与辅助

服务等 4 个主要应用领域共 8 个项

目入选。 

2020 年 9月 8日 

《关于扩大战略性新兴

产业投资培育壮大新增

长点增长极的指导意见》 

国家发改委 

加快突破风光水储互补、先进燃料

电池、高效储能与海洋能发电等新

能源电力技术瓶颈。 

2020 年 9月 4日 

《华中区域并网发电厂

辅助服务管理实施细则》

和《华中区域并网运行管

理实施细则》 

国家能源局 

此次修订将进一步扩大参与主体，

将风电场、光伏电站、生物质电站和

储能电站纳入实施细则。 

资料来源：国家发改委，国家能源局，全国人大，中电联标准，国海证券研究所 

4.3、 产能快速扩张，锂膜业务收入大幅增长 

公司全面推动锂膜产业新项目建设。公司现阶段拥有山东滕州、湖南常德、湖南

宁乡、内蒙古呼和浩特四个锂膜生产基地。目前，湖南生产基地 21-24#线建成

投产，将陆续释放产能；滕州二期项目预计今年四季度完成安装调试，届时公司

锂膜产能将超过 15 亿平米。公司正在锂电池产业聚集的长三角区域布局南京基

地，拟新建 10 亿平米产能，同时公司拟在呼和浩特市投资建设锂电池专用湿法

隔膜生产线项目，年产 3.2 亿平方米，预计 2023 年公司锂膜产能将超 30 亿平

方米。 

今年上半年，中材锂膜与湖南中锂整合完成，锂膜产销量同比大幅增长，其中国

际客户销量占比持续提升，超过 10%，合计销售隔膜产品 3.47 亿平米，实现销

售收入 4.69 亿元。随着公司产能扩张，锂膜业务收入规模将快速增长，规模效

应也将提升盈利水平。 

图 20：2017-2021H1公司锂膜产能、产量、销量  图 21：2016-2021H1公司锂膜业务收入情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所  资料来源：公司公告，国海证券研究所 
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5、 盈利预测与评级 

我们预计公司 2021 年、2022 年和 2023 年的归母净利分别为 38.75 亿元、48.15

和 55.12 亿元，对应 EPS 分别为 2.31 元、2.87 和 3.28 元，我们选取中国巨石、

长海股份等四家企业作为可比公司，可比公司 2021年业绩对应平均PE为 16.1X。

考虑到公司拥有玻纤、风电叶片、锂膜三大主营业务，其中玻纤行业处于高景气

周期，量价齐升，风电叶片与锂膜是新能源产业链中重要产品，为高景气赛道，

对比同行业公司以玻纤为单一业务，经分业务拆分预测，我们认为公司业绩估值

均存在较为可观的提升空间，给予公司 2021 年 16X PE，首次覆盖给予公司“买

入”评级。 

表 7：中材科技可比公司估值表 

 证券简称 
总市值

(亿) 
EPS 市盈率 PE 

      20A 21E  22E  20A 21E  22E  

002080.SZ 中材科技 532.8 1.2 2.3 2.9 26.0 13.8 11.1 

                  

600176.SH 中国巨石 676.9 0.6 1.4 1.6 28.0 12.2 10.9 

603601.SH 再升科技 88.0 0.5 0.4 0.6 24.5 28.1 21.3 

300196.SZ 长海股份 69.2 0.7 1.3 1.6 25.6 12.6 10.4 

605006.SH 山东玻纤 71.0 0.3 1.2 1.4 41.2 11.7 10.3 

  平均值 226.3       29.8 16.1 13.2 

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所 

6、 风险提示 

玻纤需求不及预期；玻纤价格难以维持高位；锂膜业务拓展不及预期；风电政策

落实不及预期；公司新建产能投产进度的不确定性；公司风电业务可能存在大客

户集中风险；疫情反复影响经济。 
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[Table_Forcast] 附表：中材科技盈利预测表 

证券代码： 002080 
 

股价： 31.75  投资评级： 买入 
 

日期： 2021/11/15 

财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      每股指标     

ROE 16% 23% 22% 20%  EPS 1.22 2.31 2.87 3.28 

毛利率 27% 32% 34% 34%  BVPS 7.83 10.14 13.00 16.29 

期间费率 8% 7% 6% 6%  估值     

销售净利率 11% 19% 21% 21%  P/E 19.77 13.75 11.07 9.67 

成长能力      P/B 3.09 3.13 2.44 1.95 

收入增长率 38% 9% 15% 13%  P/S 2.85 2.60 2.27 2.00 

利润增长率 49% 89% 24% 14%       

营运能力      利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

总资产周转率 0.56 0.53 0.52 0.52  营业收入 18711 20467 23479 26587 

应收账款周转率 5.69 4.69 4.85 4.92  营业成本 13636 13828 15502 17506 

存货周转率 8.87 8.15 8.53 8.68  营业税金及附加 169 211 234 264 

偿债能力      销售费用 306 258 292 333 

资产负债率 58% 54% 49% 44%  管理费用 835 840 932 1083 

流动比 1.06 1.31 1.45 1.61  财务费用 433 274 242 207 

速动比 0.87 1.04 1.18 1.33  其他费用/（-收入） 958 888 1058 1211 

      营业利润 2322 4702 5843 6690 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  营业外净收支 27 35 46 59 

现金及现金等价物 2933 1837 3262 5296  利润总额 2349 4737 5889 6749 

应收款项 3431 5287 5456 6191  所得税费用 381 734 914 1055 

存货净额 2109 2511 2752 3065  净利润 1969 4003 4975 5695 

其他流动资产 4722 4333 5306 5911  少数股东损益 -83 128 160 183 

流动资产合计 13196 13969 16776 20463  归属于母公司净利润 2052 3875 4815 5512 

固定资产 14798 18587 21160 23859       

在建工程 2326 2727 3141 3514  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

无形资产及其他 3029 3156 3155 3157  经营活动现金流 3301 3374 4903 5607 

长期股权投资 347 439 519 594  净利润 1969 3875 4815 5512 

资产总计 33695 38877 44752 51587  少数股东权益 -83 128 160 183 

短期借款 2312 0 0 0  折旧摊销 1121 597 466 543 

应付款项 6033 6597 7303 8198  公允价值变动 -9 0 0 0 

预收帐款 0 72 41 54  营运资金变动 -426 -1270 -483 -513 

其他流动负债 4056 4019 4244 4475  投资活动现金流 -1992 -4728 -3185 -3281 

流动负债合计 12401 10688 11588 12728  资本支出 -1709 -4643 -3129 -3236 

长期借款及应付债券 5499 8343 8343 8343  长期投资 -278 -114 -90 -84 

其他长期负债 1742 1791 1791 1791  其他 -5 30 35 39 

长期负债合计 7241 10134 10134 10134  筹资活动现金流 94 259 -293 -293 

负债合计 19642 20821 21721 22861  债务融资 868 581 0 0 

股本 1678 1678 1678 1678  权益融资 24 0 0 0 

股东权益 14053 18056 23031 28726  其它 -799 -322 -293 -293 

负债和股东权益总计 33695 38877 44752 51587  现金净增加额 1373 -1095 1425 2034 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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