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[Table_Title]   中材科技（002080.SZ）深度报告   

新材平台，乘风而上  2022 年 06 月 08 日 

[Table_Summary] 

 中材科技：做强叶片、做优玻纤、做大锂膜 

中材科技，2001 年成立，2006 年于深交所上市，实控人为中国建材集团。公司聚焦新

能源、新材料、节能减排等战略性新兴产业方向，主营风电叶片、玻璃纤维及制品、锂

电池隔膜三大主导产业，同时深耕高压复合气瓶、重点培育氢能储运战略产业。 

 玻纤行业供需紧平衡，公司产品结构升级 

需求端，我们预计 2022 年国内玻纤表观消费量为 660 万吨，同比+6%，增量主要来自

出口、风电、新能源汽车领域。供给端，严格假设条件下，新增趋缓，产能投放多在

2022H2。近期行业边际变化：1）关税、汇率均有改善迹象，2021 年公司出口收入占

比达 22.46%，我们预计 2022 年公司出口收入占比将持续提升；2）2022 年 5 月以来粗

纱价格小幅回落 200-300 元/吨。预计与 5 月上旬金牛投产（3 月底点火）有关，节奏符

合预期，另外受疫情影响，库存环比上涨。5 月底巨石成都智能池窑 3 线 15 万吨点火。 

截至 2021 年末，我们统计公司泰玻新区+邹城合计设计产能约 110 万吨，其中新区 F09

产线和邹城 6 线分别于 2021 年 9 月和 12 月投产。结构迭代升级，高端化占比提升，公

司粗纱占比下降，制品占比提升，高端应用领域“三驾马车”交通运输、电子电器及风

电占比稳步提升。吨收入高于同行，2016-2020 年公司吨成本稳步下降。 

 风电叶片龙头，盈利静待拐点 

双碳”政策下风电持续高景气，叶片大型化趋势明显。公司风电叶片产能并列国内首

位，GWEC 数据显示，2020 年公司叶片产能达 10000MW/年，与时代新材并列国内第

一；玻纤占风电叶片材料成本 28%，中材叶片生产的风电叶片所用玻纤主要来自于泰

玻，玻纤价格、供应链稳定性保障性强。合作客户优质，前五大客户销售占比高；把握

叶片大型化趋势，我们测算，2021 年公司单套风电叶片平均装机量为 3.39MW，同比

+34.8%，大功率叶片产品迭代明显。22Q1 公司风电叶片出货量约 2GW，同比+10%

左右，利润端基本盈亏平衡。 

 锂膜需求持续高增，公司具备降本潜力 

锂电池需求主要来源于动力电池、储能电池以及3C消费电池3大领域。新能源汽车浪潮

开启，动力电池持续高增，消费电池增长或趋缓，储能电池成新兴市场。我们测算

2022-2023 年全球全球锂电池隔膜需求同比增速分别为 55%、39%。 

公司专研隔膜领域多年，内生发展+外延并购加速产能布局。2021-2022 年产能扩张速

度加快，公告投资建设南京锂膜、内蒙二期、内蒙三期、滕州三期项目。我们测算，

2020-2023 年末设计产能分别为 9.6、13.36、17.68、36.88 亿平。2021 年公司锂膜单

平净利 0.13 元，22Q1 公司单平净利在 0.2 元以上。我们认为从规模、设备、技术、客

户等角度出发，公司具备降本潜力，预计后续单平净利仍有较大提升空间。 

 投资建议：（1）新材平台，乘风而上：①玻纤板块预期差蓄力，出口景气持续，

②锂膜产能释放，市占率、单吨盈利有望提升，③风电叶片静待行业价格拐点。（2）公

司估值安全边际高。横向比较，A 股玻纤、风电零部件、锂膜可比公司 22 年 PE 均值

（现价对应）分别为 10、18、42X，公司 PE 为 10 倍，显著低于风电零部件、锂膜可比

公司。考虑到公司玻纤规模国内第二，未来锂膜业务占比将快速提升，后续估值提升空

间可观。我们预计 22-24 年公司归母净利为 37.07、43.58、49.54 亿元，同比增速为

10%、18%、14%，现价对应 PE 为 10/9/8X，维持“推荐”评级。 

 风险提示：国内玻纤供需格局变化不及预期；风电叶片盈利能力修复不及预期；

锂膜业务拓展不及预期；投资进展不及预期；原材料价格波动的风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 20295 22369 25857 28691 

增长率（%） 7.6 10.2 15.6 11.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 3373 3707 4358 4954 

增长率（%） 65.4 9.9 17.6 13.7 

每股收益（元） 2.01 2.21 2.60 2.95 

PE 11 10 9 8 

PB 2.7 2.2 1.7 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 6 月 7 日收盘价） 
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1 中材科技：做强叶片、做优玻纤、做大锂膜 

中材科技，由原中国中材集团公司作为主发起人，2001 年成立，2006 年登陆深交所。 

 是我国特种纤维复合材料的技术发源地，2016 年正式收购泰山玻纤，2021 年泰玻收

购中材金晶； 

 2007 年成立中材风电，正式进军风电叶片行业，2011 年叶片市占率达国内第一； 

 2011 年在南京建设首条湿法锂膜生产线，2016 年成立子公司中材锂膜，正式将锂膜

作为主导产业重点发展。2019 年收购湖南中锂 60%股份。  

图 1：公司历史沿革 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

产品方面，公司聚焦特种纤维、复合材料、新能源材料三大赛道，集中优势资源大力发展

风电叶片、玻璃纤维及制品、锂电池隔膜 3 大主导产业；生产方面，2021 年玻纤年产能约 120

万吨，具备年产 10GW 以上风电叶片产能、超 10 亿平米基膜产能；销售方面，玻纤及制品国

内外市场均以直销为主，经销为辅，风电叶片业务主要服务风电机组整机商，销售方面重点维

护大客户、致力新客户和海外开拓。 

图 2：公司产房图示  图 3：公司主要产品 

 

 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院  资料来源：公司官网，民生证券研究院 

 

公司实控人为中国建材集团，截至2022Q1，中国建材持股60.24%。全资子公司泰山玻纤

主营玻纤及制品，年产能约 120 万吨；全资子公司中材叶片主营风电叶片；控股子公司中材锂
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膜主营锂电池隔膜，2021 年与湖南中锂完成资产整合，有望打造成百亿级收入规模的支柱型业

务。 

图 4：公司股权架构（截至 2022Q1） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

公司营收、归母净利持续高增。2011-2021 年营收从 25.31 亿增至 202.95 亿元，CAGR

为 23.14%，其中，2021 年营收 202.95 亿元，同比+8.47%；2011-2021 年归母净利从 1.21

亿增至 33.73 亿元，CAGR 为 39.48%，其中，2021 年归母净利 33.73 亿元，同比+64.38%。 

图 5：2011-2021 年公司营收及增速  图 6：2011-2021 年公司归母净利及增速 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2021年盈利水平明显提升。2021年公司毛利率30%，同比+2.87pct，主因玻纤行业高景

气，玻纤及制品业务毛利率 42.73%，同比+11.91pct，风电叶片毛利率 15.76%，同比-

8.17pct，主因风电整机招标价格下降。2021 年综合净利率 17.12%，同比+6.6pct。 

 

做强叶片、做优玻纤、做大锂膜。2015 年公司并购泰玻前，50%+收入来自风电叶片，

2015-2021 年风电叶片、玻纤两大业务齐头并进，同时重点培育锂电池隔膜。2021 年玻纤及

制品、风电叶片、锂膜业务的营收占比分别为 41%、32%、5%。 
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图 7：2011-2021 年公司毛利率及净利率  图 8：2012-2021 年公司期间费用率表现 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：2011-2019 年营业成本中计入运费，与 2020-2021 年同口径 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：2012-2019 年销售费用剔除运费，与 2020-2021 年同口径 

 

图 9：2014-2021 年公司营收结构  图 10：2015-2021 年公司分业务毛利率表现 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 行业供需紧平衡，公司产品结构升级 

2.1 玻纤行业供需判断：紧平衡 

本文定义国内表观消费量=国内需求+出口量-进口量 

中国玻纤工业协会数据显示，2021 年玻纤表观消费量为 624 万吨，同比+15%，主因新

能源汽车、建筑节能、电子电器领域发力，同时，外贸出口重回上升渠道。 

我们预计 2022 年国内玻纤表观消费量为 660 万吨，同比+6%，主要增量来自出口、风电、

新能源汽车领域，此外，假设 2022 年建筑材料和电子设备领域玻纤消费量增速分别为 4%、-

3%。 

表 1：我们测算 2022 年我国玻纤表观消费量为 660 万吨，同比+6% 

 2018 2019 2020 2021 2022E 

建筑材料（万吨） 112 131 136  151  157  

同比 16% 18% 4% 11% 4% 

交通运输（万吨） 70 69 70  76  80  

同比 2% -2% 1% 9% 6% 

电子设备（万吨） 57 63 71  81  78  

同比 15% 11% 13% 13% -3% 

风电（万吨） 21 26 71  48  50  

同比（%） 8% 23% 177% -33% 5% 

其他（万吨） 68 97 78  119  103  

同比 40% 42% -19% 52% -13% 

进口量（万吨） 19 16 19  18  18  

出口量（万吨） 159 157 133  168  210 

国内表观消费量（万吨） 468 527 541 624 660 

同比 15% 13% 3% 15% 6% 

资料来源：中国玻纤工业协会，民生证券研究院测算 

 

根据前文测算，2021 年实际投放产能较多，对 2022 年产能冲击较大，预计今年实际产能

投放边际放缓；而 2022 年我国玻纤表观消费量测算同比+6%，其中外贸出口、新能源汽车、

风电等领域增速确定性高。我们测算 2021-2022 年玻纤行业产能富裕率为 2.65%、3.86%，

市场供需仍然紧平衡。 

 

表 2：我们测算 2021-2022 年我国玻纤行业产能富裕率为 2.65%、3.86% 

 国内表观消费量（万吨） 国内总产能（万吨） 产能富裕率（%） 

2015 323 367 11.99% 

2016 362 384 5.73% 

2017 408 404 -0.99% 

2018 468 496 5.65% 
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2019 527 523 -0.76% 

2020 541 559 3.22% 

2021 624 641 2.65% 

2022E 660 687 3.86% 

资料来源：中国玻纤工业协会，卓创资讯，民生证券研究院测算 

注：定义产能富裕率=产能/需求-1 

 

我们提示，应该关注到，2022 年内实际投放产能冲击而非 2021 年老产线爬坡产能冲击：

老产线在22Q1 已完全（如巨石桐乡智能 3 线、巨石桐乡智能4 线）或大部分（如长海10 万吨

新线、山玻 3 线 6 改 10）贡献增量产能，在3-5月国内部分区域运输、下游客户需求受疫情干

扰的情况下，粗纱价格仍然较为坚挺，以及巨石、长海等公司 Q1 业绩超预期开门红，一定程

度证明，在出口持续高景气的情况下，部分增量供给被外需消化，更应关注后续内需疫后回升、

产能边际变化，以及“双碳”背景下新建产能控制力度。 

 

2.2 关注近期行业变化 

2.2.1 关税、汇率均有改善 

 出口美国 25%关税存在减免可能：2018、2019 年美国分 2 次对约 2000 亿美金的中

国商品合计加征关税 25%，其中包含玻纤。2022 年 5 月 3 日美国贸易代表办公室宣

布，4 年前对中国输美商品加征关税的两项行动将分别于今年 7 月 6 日和 8 月 23 日结

束，该办公室即日起启动对相关行动的复审程序。2022 年 5 月 10 日，拜登称为应对

通货膨胀，有可能取消特朗普时期对中国产品加征的部分关税。 

 汇率：2022 年 4 月以来人民币兑美元贬值明显，海外订单收益。 

 

2022Q1 海外玻纤需求旺盛，区域包括美国、欧洲、中东等。22Q1 泰玻海外量占比达

25%，2021 年全年海外量占比为 17-18%。泰玻海外平均价格约为 10000 元/吨+，考虑运费，

吨净利基本与国内持平。我们预计 2022 年泰玻出口收入占比将持续提升。 

图 11：2022 年 4 月以来人民币兑美元贬值明显  图 12：22Q1 泰玻海外量占比明显提升 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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2.2.2 粗纱价格小幅回落，电子纱探底回升 

复盘 2020Q3 至今玻纤供需关系： 

 商品价格变化：2020 年 8 月玻纤开始提价，以全国缠绕直接纱 2400tex 均价为例，

第一次阶段性峰值 6157 元/吨出现在 2021 年 5 月，同比涨幅为 54.3%，较 2020Q2

低点上涨 54.3%；第二次阶段性峰值 6233 元/吨出现在 2021 年 10 月，同比涨幅为

23.4%，较 2020Q2 低点上涨 56.2%。 

 供需关系：1）2020H2 国内需求回升，供需矛盾开始凸显。我们测算 2020 年新增产

能约 36 万吨，且实际产能冲击不多，而需求端 2020 年为陆上风电享受补贴最后一年，

“抢装潮”下全年尤其是 Q4 风电纱需求旺；2）2021 年新能源汽车、电子 PCB 等全

年高景气，叠加 2021H2 以来海外需求恢复、出口重回上升通道，而供给投放多在下

半年，供不应求态势持续。 

 

本轮价格变化“不一样”： 

 价格峰值更高、高位持续时间更长。玻纤价格2021 年 3 月突破6000 元/吨，为2012

年以来最高点；玻纤价格在 5800 元/吨以上高位维持超 1 年时间（2021 年 3 月至今），

2021H2 产能投放较多，但粗纱价格保持坚挺。 

 弱化周期属性。2020Q3 至今，需求端“三驾马车”热塑、风电、电子轮番接棒，同

时供给端受“双碳”政策影响，部分企业产能投放多有波折，供需端变化熨平周期波

动。 

 成本和价格可能出现趋势性变化。1）复盘近 10 年玻纤价格，受供需影响各年份间波

动各异，但拉长时间维度看，整体价格呈下行趋势，主因玻纤企业尤其是龙头以技术

进步推动成本下降，成本下降带来价格下行空间，价格下行提高玻纤性价比并拓宽应

用领域。2）国际逆全球化趋势和我国“双碳”大背景下，基础原材料如煤炭、天然

气以及电力等价格中枢或将上移，玻纤企业成本端通过降低单耗或无法完全对冲原材

料上涨影响。未来玻纤可能以高于历史水平的单价和成本发展。 

 

 2022 年 5 月以来粗纱价格小幅回落 200-300 元/吨。5 月初粗纱价格回落 100-200

元/吨，5 月 20 日粗纱价格继续环比回落 100 元，预计与 5 月上旬金牛投产（3 月底

点火）有关，节奏符合预期，另外受疫情影响，库存环比上涨。5 月底巨石成都智能

池窑 3 线 15 万吨点火，关注粗纱供需、价格边际变化。 

 5月以来电子布价格连续两轮上调。5月9日，林州光远7628主流价格报4.3元/米，

较 4 月末上调 0.3 元/米，6 月 7 日，林州光远电子布价格第二轮上调，7628 主流价

格报 4.5 元/米（目前泰山玻纤 3.75 元/米、重庆国际 3.8 元/米）。电子布价格探底回

升，我们预计主因为：3-4 月电子布价格低位时，关停、冷修平衡供需关系，例如

2022 年 4 月巨石公告，攀登 3 万吨电子纱生产线冷修技改为 5 万吨（配套生产 1.6 亿

米电子布），同时 1.5 万吨玻纤池窑生产线暨年产 5000 万米电子布生产线停产。此外，

需求端近期下游出货回暖。 
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图 13：全国缠绕直接纱 2400tex 均价（元/吨）  图 14：电子布 7628 主流报价（元/米） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，民生证券研究院  资料来源：卓创资讯，民生证券研究院 

 

2.3 产品结构迭代升级，高端产品占比渐增 

新老产能交替，产能稳步增加。从产能角度，泰山玻纤原有 3 个生产基地，分别为泰安本

部、泰安新区和邹城公司。为淘汰老旧产能，泰安本部 3 条产线于 2017-2020 年先后关停，

“退城入园“目的是减轻城区大气污染。 

截至 2021 年末，我们统计泰山玻纤新区设计产能达 82.55 万吨，邹城设计产能达 28 万

吨，合计产能约 110 万吨。其中： 

 新区 F07 和 F08 产线分别于 2020 年 6 月和 9 月投产； 

 新区 F09 产线和邹城 6 线分别于 2021 年 9 月和 12 月投产。 

表 3：泰山玻纤产线情况统计 

生产线所属公司 产线 设计产能（万吨/年） 投产时间 产品 

泰山玻纤新区 

F01 线 10 2015.2  

F02 线 9 2013.1  

F03 线 10.5 2016.5 无碱粗纱 

F04 线 11.5 2017.2 无碱粗纱 

F05 线 5 2018.12 短切玻纤 

F06 线 12 2019.3 无碱粗纱 

F07 线 9 2020.6 高性能玻璃纤维 

F08 线 4 2020.9 耐碱玻纤 

F09 线 9 2021.9 高性能玻纤 

T01 线 1.5 2015.4 高强纱 

T02 线 1.05 2014.9 无碱粗纱 

设计产能合计 82.55   

泰玻邹城 

1 线 1.5 已停产 电子纱 

3 线 9 2019.10 无碱粗纱 

4 线 6 2010.3 无碱粗纱 
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5 线 5 2010.3 电子纱 

6 线 6 2021.12 无碱细纱 

超细纱项目 0.5 - 超细电子纱 

设计产能合计 28   

资料来源：泰山玻纤信用评级报告，卓创资讯，民生证券研究院 

 

结构迭代升级，高端占比提升： 

 玻纤纱及制品结构：2021 年泰玻粗纱产量占比为 52%，2014 年该比例为 63%；

2021 年泰玻制品产量占比为 44%，2014 年该比例为 29%，粗纱占比下降，制品占

比提升。 

 下游应用领域：高端应用领域“三驾马车”交通运输、电子电器及风电占比稳步提升，

2020 年上述 3 大应用领域合计占比达历史高位 67%，而相对低端的建筑领域占比则

降至 18%。 

图 15：泰玻玻纤纱及制品销售结构  图 16：泰玻产品下游应用领域占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

吨收入更高：公司制品占比较高、“三驾马车”占比高，拉升销售均价，2021 年公司吨收

入 7884 元，较巨石、山玻分别高 300、1864 元。 

 

2016-2020 年公司吨成本稳步下降，主因 1）冷修技改、工艺改进，2）公司叶腊石全部

采购自全资子公司华泰微粉，2018 年华泰微粉投产粉料加工线后，2019 年叶腊石粉料采购量

下降、叶腊石块采购量增加，叶腊石采购单价明显下降。2021 年公司吨成本 4515 元，同比

+349 元，主因原材料、能源成本上涨。 

 

吨净利稳居行业第二：2017-2020 年公司吨净利在 1000 元左右波动，比巨石略低 100-

400 元，较重庆国际、山玻等具备明显优势；2021 年公司吨净利 2604 元，同比+1522元，扣

除 5.62 亿出售铑粉利润，吨净利 2097 元，主因玻纤行业高景气，新能源汽车、建筑节能、电

子电器等领域需求旺盛，叠加海外需求恢复。 
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图 17：2016-2021 年泰玻吨收入、吨成本、吨毛利（元） 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图 18：2017-2021 年玻纤行业吨收入（元）与粗纱价

格比较 
 图 19：2017-2021 年玻纤行业吨净利（元）对比 

 

 

 

资料来源：各公司公告，卓创资讯，民生证券研究院  资料来源：各公司公告，民生证券研究院 

 

图 20：玻纤企业叶腊石采购成本（元/吨）  图 21：玻纤企业天然气采购成本（元/立方米） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：泰山玻纤 2017 年为 2017Q1-Q3 数据 
 

资料来源：公司公告，卓创资讯，民生证券研究院 

注：泰山玻纤 2017 年为 2017Q1-Q3 数据 
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3 风电叶片龙头，盈利静待拐点 

3.1 风电高景气可持续，叶片大型化趋势明显 

2020 年是我国陆上风电项目享受补贴的最后一年，“抢装潮”下全年风电并网新增容量

71.48GW；2021 年为我国海风国补最后一年，全年海风并网新增容量 16.9GW，同比+340%，

全年风电并网新增容量 47.57GW；根据《风能北京宣言》规划，“十四五”期间保证我国风电

年均新增装机 50GW以上，2025年后年均新增装机容量应不低于 60GW。2022Q1我国风电

并网新增容量 7.9GW，同比+50.2%。 

图 22：2007-2021 年我国风电并网每年新增容量  图 23：2019Q1-2022Q1 我国风电并网新增容量 

 

 

 

资料来源：国家能源局，民生证券研究院  资料来源：国家能源局，民生证券研究院 

 

下游风机厂商大功率机型占比明显提升。CWEA 数据显示，国内风电新增装机平均单机功

率从 2010 年 1.45MW 上升到 2020 年 2.67MW，主流机型单机容量不断上升；观察整机厂金

风、明阳的在手外部订单及产量结构，同样显示大功率机型是大势所趋，金风 3MW 及以上机

型占比从 2018 年较低份额提升到当前主力机型。 

图 24：2010-2020 年国内新增装机风电平均单机功率  图 25：金风科技在手外部订单结构占比 

 

 

 

资料来源：CWEA，民生证券研究院  资料来源：金风科技公司公告，民生证券研究院 

 

叶片长度不断突破。一般风机功率越大、叶片长度越长，风机厂商大功率机型占比明显提

升，带动主流新增装机叶轮直径提升。 
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表 4：不同单机容量机组项目对应叶轮直径 

金风科技风机机型 叶轮直径（米） 

1S 82 

2S 150 

3/4S 136 

5S 165 

6/8S 175 

资料来源：金风科技官网，民生证券研究院 

 

我国风电发展初期，风机多装于陆上富风区域，随着富风区域市场逐渐饱和，以及低风速

和海上风电技术发展，在低风速区域和海上建风电厂已具备经济效益，相应的，风机叶轮直径

是重要竞争力指标，因为叶轮直径越长，扫风面积越大，发电量越大，以弥补风速不足的缺陷，

小叶片已不能充分匹配海上风电需求。海风未来发展前景较为乐观，近年来无论是全球还是我

国，海上风电累积装机量增速持续高于整体，欧洲多国已制订计划，预备大规模开发利用海上

风力资源。 

图 26：全球风电以及海上风电累积装机量  图 27：我国风电以及海上风电累积装机量 

 

 

 

资料来源：国家能源局，民生证券研究院  资料来源：国家能源局，民生证券研究院 

 

3.2 国内风电叶片龙头，产品结构大型化升级 

3.2.1 产能规模领先 

公司风电叶片产能并列国内首位。公司拥有江苏阜宁、河北邯郸、江西萍乡、甘肃酒泉、

内蒙古锡林浩特、吉林白城、内蒙古兴安盟 7 个风电叶片产业基地，截至 2021 年末产能为

3900 套，同比-9.3%，主因产线随叶片大型化趋势迭代调整，单套功率同比增加、套数减少。

GWEC 数据显示，2020 年公司叶片产能达 10000MW/年，与时代新材并列国内第一。 

表 5：截至 2021 年末风电叶片生产基地产能情况（套） 

生产基地 年产能 

江苏阜宁线 1030 

河北邯郸线 650 
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甘肃酒泉线 590 

江西萍乡线 580 

内蒙古锡林线 540 

内蒙古兴安盟线 110 

吉林白城线 400 

合计 3900 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图 28：2020 年中国风电叶片独立制造商产能情况

（MW/年） 
 

图 29：2020 年公司风电叶片市占率约 25%，CR5 市

占率约 68%（2019 年） 

 

 

 

资料来源：GWEC，民生证券研究院  资料来源：华经情报网，民生证券研究院 

 

2014-2021 年公司风电叶片产量从 4947MW 提升至 11877MW，CAGR 为 13.3%，其中，

2021 年风电叶片产量同比-4%，销量同比-7.4%，主因 2020 年陆风抢装退潮后市场需求回落。 

图 30：2014-2021 年公司风电叶片产量及 yoy  图 31：2014-2021 年公司风电叶片销量及 yoy 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

3.2.2 生产端具备协同效应，下游客户深度绑定 

玻纤为风电叶片主要原材料。叶片占风机材料成本 20%左右，而玻纤又占风电叶片材料成

本 28%（以上数字不同机型、不同厂商的叶片成本结构或有出入）。中材生产的风电叶片所用
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玻纤主要来自于泰玻，玻纤价格、供应链稳定性保障性强，泰玻产品迭代升级后所研发的高模

玻纤可适配风电叶片大型化趋势。 

图 32：电气风电采购占比（2019 年）  
图 33：风电叶片材料成本占比（2017 年国内某主流

1.5MW 机型叶片） 

 

 

 

资料来源：电气风电招股说明书，民生证券研究院  资料来源：《复合材料结构设计对风电叶片成本的影响》，民生证券研究院 

 

合作客户优质，前五大客户销售占比高。我国风电整机领域市场集中度较高，公司下游客

户集中，风电叶片业务前五大客户销售金额占比持续高于85%，2021年为94.03%。GWEC数

据显示，中材叶片主要客户有金风科技、远景能源、Windey、GE 等。 

 

建设海外第一个叶片基地。2021 年 12 月公司公告，中材叶片拟与中材海外在巴西巴伊亚

州合资设立巴西叶片，并投资建设年产 260 套风电叶片制造基地建设项目。巴西能源结构中风

电排第二，增长前景明朗，同时拥有成熟的技术、产业链配套。项目将采用自有先进成熟复合

材料叶片生产工艺，建成可以满足巴西及周边美洲国家的市场需求。 

图 34：公司风电叶片业务前五大客户销售金额占比  图 35：公司风电叶片业务全球装机分布 

 

 

 

资料来源：公司债券评级报告，民生证券研究院  资料来源：中材叶片官网，民生证券研究院 

 

3.2.3 把握海风、叶片大型化趋势 

风机大型化趋势下，风电叶片产品结构迭代升级。 

从产品结构来看，公司产品开发实现从 1MW-14MW 平台的系列化推进，目前拥有全系列
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80款+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。2018年2MW及

以上功率叶片销售合计5192MW，占总销售量93%，较2017年+10pct；我们测算，2021年

公司单套风电叶片平均装机量为 3.39MW，同比+34.8%，大功率叶片产品迭代明显。 

 

图 36：公司叶片产品结构  图 37：公司单套风电叶片平均装机量 

 

 

 

资料来源：公司债券评级报告，民生证券研究院  
资料来源：公司公告，民生证券研究院测算 

注：测算方法为公司风电叶片销售量（单位：MW）/风电叶片销售套数 

 

在新产品研发、认证及技术创新方面，公司持续以“批产一代、研发一代、储备一代”为

原则进行产品布局，2021 年迅速推出 SI85.8、SI84、SI9X-100 等多款大叶型新品，其中

SI85.8 是自主设计开发的全玻纤陆上大叶片，采用与泰玻合作开发的高性能玻纤拉挤主梁技术，

产品性能优异且减重显著。 

 

在产能布局方面，向 80 米及以上、海风产品迭代。2022 年 3 月公司公告，同在广东阳江、

陕西榆林建设风电叶片，其中阳江为超 100 米级海风叶片、榆林为 80-100 米。目前公司可做

到 100m 以下纯玻纤叶片。 

 

3.3 盈利能力短期承压，静待行业拐点 

2021 年公司风电叶片销售 11.4GW，实现收入 70.5 亿元，净利润 5.1 亿元。我们测算，

公司风电叶片均价 61.2 万元/MW，同比-11.8 万元/MW，均价下降主要受风电整机招标价格

大幅下降影响，单位成本 51.5 万元/MW，同比-4 万元/MW，单位净利 4.5 万元/MW，同比-

3.7 万元/MW。 

 

22Q1 公司风电叶片出货量约 2GW，同比+10%左右，利润端基本盈亏平衡。风电叶片业

务盈利能力承压，主因风电产业链制造端的激烈竞争带来价格大幅下降，20Q4 平均招标价格

在 3300-3500 元/KW，22Q1 在 1600-1700 元/KW。 
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图 38：2017-2021 年公司风电叶片单位收入、成本、毛利、净利 

 
数据来源：公司公告，民生证券研究院 
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4 锂膜需求持续高增，公司具备降本潜力 

4.1 新能源汽车浪潮开启，隔膜需求持续高增 

锂离子电池一般由正极材料、负极材料、隔膜和电解液 4 个主要部位组成，其中，隔膜主

要作用是使电池的正、负极分割开来，防止两极接触而短路，此外，隔膜能使电解质离子通过。 

三大领域支撑锂电池需求，动力电池持续高增。锂电池需求主要来源于三大领域，分别是

动力电池、储能电池以及3C消费电池。受益近年新能源汽车高速发展，动力电池在全球锂电池

出货量中的占比持续增长。 

图 39：锂电池主要由四大材料组成  图 40：全球锂电池各领域需求出货量 

 

 

 

资料来源：GGII，民生证券研究院  资料来源：GGII，民生证券研究院 

 

新能源车渗透率迅速提升。2021 年新能源车销量达 352 万辆，同比+157%，渗透率为

16.4%，较 2020 年提升 9.6 个百分点；2022Q1 新能源汽车产销量分别为 129.3 万辆、125.7

万辆，同比均+140%，销量渗透率达 19.3%。 

消费电池增长或趋缓，储能电池成新兴市场。锂电池最初推动力来源于消费电子领域，短

期消费电子如手机出货量承压，行业增速或趋缓；储能市场接力，“双碳”背景下，储能锂离子

电池成本下降，商业模式逐步清晰，包括电力系统储能、基站储能和家庭储能等众多应用场景

对储能电池的需求增加。EVTank 预计，“十四五”期间全球锂离子储能电池出货量 CAGR 达

53.6%，2021 年全球锂离子储能电池出货量达 66.3GWh，同比+133%。 

图 41：我国单月智能手机出货量  图 42：2014-2025E 全球锂离子储能电池出货量 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：EVTank，民生证券研究院 
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我们测算 2022-2023 年全球锂电池隔膜需求分别为 144、200 亿平方米，同比增速分别为

55%、39%。 

1）2021 年我国新能源汽车销量 352 万辆，同比+158%。2022 年我们预计我国新能源汽

车销量达 525 万辆（数据来源：乘联会预计在 500-550 万辆），同比+49%。 

2）2021 年海外新能源汽车销量 306 万辆，同比+80%。欧美新能源汽车政策不断出台，

我们预计 2022年全球新能源汽车销量 989万辆，略低于TrendForce预测的1000 万辆，其中

海外新能源汽车销量 464 万辆，同比+52%。 

3）消费电子需求平稳增长。我们预计 2022-2023 年全球消费锂离子电池需求同比增速分

别为 10%、15%。 

4）储能电池需求高速增长。我们预计 2022-2023 年全球储能锂离子电池需求同比增速分

别为 48%、35%（数据来源：EVTank）。 

5）公司于投资者互动平台披露，不同类型电池隔膜用量有所差异，1GW 电池大致耗用

1500 万平米隔膜。我们假设单耗维持不变。 

表 6：我们测算 2022-2023 年全球锂电池隔膜需求同比增速分别为 55%、39% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 

中国电动车销量（万辆） 121  137  352  525  719  

yoy  13% 158% 49% 37% 

海外电动车销量（万辆） 101  170  306  464  649  

yoy  68% 80% 52% 40% 

全球电动车销量（万辆） 222  307  658  989  1368  

yoy  38% 114% 50% 38% 

中国单车带电量（KWh） 52  47  44  50  53  

海外单车带电量（KWh） 52  46  46  53  55  

全球动力电池装机量（GWh） 115  143  297  506  735  

产装比 137% 131% 129% 128% 127% 

全球动力电池产量（GWh） 158  187  383  648  933  

yoy  19% 105% 69% 44% 

全球消费电池出货量（GWh） 86  92  106  116  134  

yoy  7% 15% 10% 15% 

全球储能电池出货量（GWh） 21  29  66  98  132  

yoy  36% 133% 48% 35% 

全球锂电池产量（GWh） 265  308  555  862  1199  

隔膜单耗（万平/GWh） 1500 1500 1500 1500 1500 

全球锂电池隔膜需求（亿平） 40  46  83  129  180  

yoy  16% 80% 55% 39% 

资料来源：GGII，EVTank，乘联会，民生证券研究院测算 
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4.2 锂膜业务高成长，具备降本潜力 

专研隔膜领域多年，内生发展+外延并购加速产能布局。中材科技于 2009 年涉足湿法锂电

池隔膜生产技术的研发，2011 年于南京投资建设第一条湿法隔膜生产线，2016 年设立独立运

营的中材锂膜，并投资建设 2.4 亿平湿法隔膜产线，迈出锂电池隔膜领域布局重要一步；2019

年公司收购湖南中锂 60%股权，增加 16 条产线合计 7.2 亿平基膜产能。2021-2022 年公司产

能扩张加快，公告投资建设南京锂膜、内蒙二期、内蒙三期、滕州三期项目。 

图 43：公司锂电池隔膜业务发展进程 

 
数据来源：公司公告，民生证券研究院 

 

我们测算： 

 2020 年末设计产能 9.6 亿平：滕州一期 2.4 亿平+并购湖南中锂 1-16 线 7.2 亿平。 

 2021 年末设计产能 13.36 亿平：21H2 湖南中锂 17-20 线 2.4 亿平及滕州二期 5-6 线

1.36 亿平产能释放。 

 2022 年末设计产能预计达 17.68 亿平：滕州二期 7-10 线 2.72 亿平+内蒙二期 2 条线

1.6 万吨产能释放。 

 2023 年末设计产能预计达 36.88 亿平：内蒙二期剩余 2 条线 1.6 亿平+内蒙三期 6 条

线 7.2 亿平+南京江宁 10.4 亿平产能释放（假设除滕州三期外，其余已公告项目均达

产）。 

表 7：公司锂电池业务产能情况统计 

子公司 项目 产线数量（条） 设计产能（亿平） 投资公告时间 投产时间 总投资额（亿元） 

中材锂膜 山东滕州一期 4 2.4 2016.2 2017 年投产 9.95 

山东滕州二期 6 4.08 2019.5 2 条线于 2021 年投产，剩余

4 条线于 2022 年中投产 

15.47 

山东滕州三期 4 5.6 2022.3  15.71 

湖南中锂 1-16 线 16 7.2  2019 年收购  

17-20 线 4 2.4  2021 年投产  

南京锂膜 南京江宁 11 10.4 2021.5  37.53 

内蒙锂膜 内蒙二期 4 3.2 2021.11 其中 2 条线预计会在 2022

年底前投出来 

8.95 

内蒙三期 6 7.2 2021.12  23.03 
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资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：标红为在建中项目 

 

图 44：公司锂电池隔膜业务产能、产量及产能利用率  图 45：公司锂电池隔膜业务销量及 yoy 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：公司债券评级报告中产能为实际产能 
 资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

2021 年公司锂膜业务实现收入 11.7 亿元，净利润 0.88 亿元。我们测算，公司锂膜单平售

价 1.64 元，单平净利 0.13 元，2020 年单平净利为-0.76 元。22Q1 公司单平净利在 0.2 元以

上，新线陆续落地后，预计后续单平净利仍有较大提升空间。 

图 46：公司锂电池隔膜业务营业收入  图 47：公司锂电池隔膜单平净利 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

以星源材质为例，2019 年原材料、人工费用、动力燃料、折旧占主营业务成本的比重分别

为 42%、12%、14%、24%。 

图 48：星源材质主营业务成本拆分 
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数据来源：星源材质可转债公告，民生证券研究院 

 

隔膜企业降本核心因素包括规模、设备、技术等，我们认为公司具备降本潜力。 

（1）规模。我们测算，2020-2023 年公司设计产能 CAGR 达 56.6%。 

（2）设备。锂膜对设备依赖程度高，通常需要定制化设备，国内多采用日本、德国生产线。

设备影响锂膜产品良率、品质、效率等。公司锂膜设备主要来源于日本东芝+公司合资装备平

台，南京锂膜大部分产能、内蒙项目采用日本东芝设备，滕州一期、二期和南京锂膜部分产线

采用合资装备平台设备。2021-2022 年公司公告的南京锂膜、内蒙二期、内蒙三期、滕州三期

项目单平投资额明显下降，预计后续单平折旧费用将降低。 

（3）技术，收购湖南中锂后工艺多样化。湿法隔膜按照拉伸趋向是否溶蚀分为异步和同步，

中材锂膜主要采用湿法同步拉伸技术，而湖南中锂引进日本东芝生产线，采用异步拉伸工艺，

产品满足客户多层次需求。 

（4）客户。目前以宁德为主，宁德占公司锂膜业务比重在70%左右。22Q1海外客户出货

量占比约 10%左右，已开始新型号导入，预计后续海外客户业务占比提升。 

图 49：公司各期锂膜项目单平投资额  图 50：湿法异步、同步拉伸工艺流程图 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：从左向右为公告建设时间从早到晚，单平投资额=投资额/设计产能 
 资料来源：北极星储能网，民生证券研究院 

 

此外，公司深耕气瓶市场，重点培育氢能储运战略产业。公司具备 20 年气体储运丰富经验，

储氢气瓶业务主要在车载储氢瓶、加氢站站用瓶、运氢长管 3 个领域布局，目前公司在车载储

氢瓶领域份额国内第一。储氢气瓶关键原材料为碳纤维，公司气瓶业务所用碳纤维采购自中建

材集团内部的中复神鹰。2021 年公司高压气瓶业务收入 5.78 亿元，同比+27.27%。 
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5 盈利预测与投资建议 

5.1 盈利预测假设与业务拆分 

关键假设： 

（1）玻纤及制品业务 

根据产能投放进度，预计2022-2023年公司玻纤及制品销量（假设产销率100%，后同）分

别为122、128万吨，2022年玻纤及制品增量主要为F09产线和邹城6线（分别于2021年9月和12

月投产）产能爬坡，2023年增量主要对应邹城6万吨高模高强玻纤产线项目投产+邹城12万吨玻

纤池窑冷修后投产。 

国际逆全球化趋势和我国“双碳”大背景下，基础原材料价格中枢或将上移，未来玻纤可能

以高于历史水平的单价和成本发展。预计2022年公司玻纤单吨售价维持高位。 

（2）风电叶片业务 

预计2022-2023年公司风电叶片销量分别为12000、13000MW，22H1风电叶片招标价格

尚未触底回升，我们预计2022年风电叶片业务单价、毛利率仍相对承压，风电销量同比略升；

2023年风电业务销量、毛利率均同比改善。 

（3）锂电池隔膜业务 

根据产能投放进度，预计2022-2023年公司锂膜销量分别为13、23.2亿平，22年产能增量

对应滕州二期5-6线+湖南中锂17-20线产能爬坡，以及滕州二期7-10线+内蒙二期2条线投产，

23年产能增量主要对应滕州二期7-10线+内蒙二期2条线产能爬坡，以及除滕州三期外其余已公

告项目投产。2022-2023年收入增速分别为38%、36%。 

表 8：公司营收拆分-假设表 

 2021A 2022E 2023E 2024E 

玻纤及制品 

销售量（万吨） 111 122 128 135 

单吨均价（元/吨） 7884 7750 7700 7700 

营业收入（亿元）  87.51   94.55   98.56   103.95  

Yoy 31% 8% 4% 5% 

毛利率 43% 42% 41% 41% 

风电叶片 

销售量（MW） 11424 12000 13000 14000 

单吨均价（万元/MW） 61.1 57 61 62 

营业收入（亿元）  69.76   68.40   79.30   86.80  

Yoy -22% -2% 16% 9% 

毛利率 16% 16% 20% 21% 

锂电池隔膜 

销售量（万平） 68542 130000 232000 298000 

单吨均价（元/平） 1.64 1.84  1.77  1.77  

营业收入（亿元）  11.26   23.91   40.97   52.63  



中材科技(002080)/建材 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 24 

 

 

 

Yoy 95% 112% 71% 28% 

整体营收 

营业收入（亿元）  202.95   223.69   258.57   286.91  

Yoy 8% 10% 16% 11% 

毛利率 30% 30% 31% 31% 

盈利情况 

归母净利润（亿元） 33.73 37.07 43.58 49.54 

归母净利润/营业收入 16.61% 16.57% 16.86% 17.27% 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 

 

根据以上假设，我们预计2022-2024年公司整体营收分别为223.69、258.57、286.91亿

元，同比增速分别为10%、16%、11%，归母净利润分别为37.07、43.58和49.54亿元。 

 

5.2 估值分析及投资建议 

公司主营业务包括玻纤、风电叶片及锂膜，我们分别选取相关板块上市公司作为可比公司，

玻纤选取中国巨石、长海股份、山东玻纤，风电选择零部件供应商时代新材、天顺风能、金雷

股份，锂膜选择恩捷股份、星源材质。 

横向对比： 

 A 股玻纤行业公司股价对应 2022 年平均 PE 为 10x 左右； 

 风电零部件行业公司股价对应 2022 年平均 PE 为 18x 左右； 

 锂电隔膜行业公司股价对应 2022 年平均 PE 为 42x 左右； 

 公司当前股价对应 2022 年 PE 为 10x。 

我们认为公司具备估值提升空间：考虑到公司主营业务包括玻纤、风电叶片及锂膜，玻纤

业务公司规模国内第二，产品结构持续迭代升级；同时，“双碳”背景下风电叶片与锂膜业务为

新能源领域高成长赛道，未来公司锂膜业务占比将快速提升。目前公司动态估值与玻纤板块可

比公司相仿，明显低于风电零部件、锂电隔膜板块可比公司，后续估值提升空间可观。 

表 9：玻纤行业可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 收盘价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

600176 中国巨石 16.33 1.51  1.68  1.78  11 10 9 

300196 长海股份 18.02 1.40 1.80 2.12 13 10 9 

605006 山东玻纤 10.79 1.09 1.34 1.53 12 10 8 

 平均     12 10 9 

002080 中材科技 23.10 2.01 2.21 2.60 11 10 9 

资料来源：wind，民生证券研究院预测； 

注：中国巨石、中材科技、山东玻纤均已覆盖，股价时间为 2022 年 6 月 7 日 

 

表 10：风电零部件行业可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 收盘价（元） EPS（元） PE（倍） 
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2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

600458 时代新材* 9.92 0.23 0.42 0.70 43 23 14 

002531 天顺风能 14.88 0.73 0.88 1.28 20 17 12 

300443 金雷股份* 36.90 1.90 2.42 2.86 19 15 13 

 平均     27 18 13 

002080 中材科技 23.10 2.01 2.21 2.60 11 10 9 

资料来源：wind，民生证券研究院预测； 

注：天顺风能为电新组覆盖，未覆盖标*公司采用 wind 一致预期，股价时间为 2022 年 6 月 7 日 

 

表 11：锂电隔膜行业可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 收盘价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

002812 恩捷股份 235.63 3.05 5.28 7.63 77 45 21 

300568 星源材质 26.30 0.37 0.67 1.23 107 39 13 

 平均     92 42 17 

002080 中材科技 23.10 2.01 2.21 2.60 11 10 9 

资料来源：wind，民生证券研究院预测； 

注：恩捷股份、星源材质为电新组覆盖，股价时间为 2022 年 6 月 7 日 

 

图 51：公司近 5 年中枢 PE-TTM 在 17.3x 

 
数据来源：wind，民生证券研究院 

 

投资建议：继续关注中材科技做强叶片、做优玻纤、做大锂膜，1）玻纤板块玻预期差还在

蓄力，海外出口景气度持续；2）锂膜产能释放，市占率、单吨盈利有望提升；3）风电叶片静待

行业价格拐点。三大主业前景向好，公司估值具备提升空间。我们预计2022-2024年归母净利分

别为37.07、43.58、49.54亿元，6月7日收盘价对应2022-2024年动态PE分别为10、9、8x，维

持“推荐”评级。 
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6 风险提示 

1）国内玻纤供需格局变化不及预期。玻纤大部分下游需求增速与宏观经济挂钩，若宏观经

济持续下行，行业需求或不及预期；此外，我们测算2022年新产能投放量不多，但若行业产能

投放超预期，供需格局将受到影响。 

2）风电叶片盈利能力修复不及预期。风电叶片盈利能力短期承压，若风电叶片招标价格持

续恶性竞争，公司风电叶片板块盈利能力修复或不及预期。 

3）锂膜业务拓展不及预期。锂膜需求持续高增，公司产能规模扩张速度快、具备降本潜

力，但存在业务拓展不及预期风险。 

4）投资进展不及预期。公司公告投资项目多、且业务多元化，存在投资进展不及预期风

险。 

5）原材料价格波动的风险。以玻纤行业为例，近期受地缘摩擦等因素影响，天然气价格持

续高位运行，公司盈利能力或受较大影响。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL] 

          利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 20295 22369 25857 28691  成长能力（%）     

营业成本 14207 15588 17892 19720  营业收入增长率 7.58 10.22 15.59 10.96 

营业税金及附加 205 201 233 258  EBIT 增长率 38.34 7.50 18.58 13.65 

销售费用 283 313 362 402  净利润增长率 65.40 9.89 17.57 13.67 

管理费用 996 984 1138 1262  盈利能力（%）     

研发费用 961 1074 1241 1377  毛利率 30.00 30.32 30.80 31.27 

EBIT 3915 4209 4991 5672  净利润率 17.12 17.02 17.32 17.75 

财务费用 487 619 639 634  总资产收益率 ROA 8.97 8.72 9.14 9.33 

资产减值损失 -98 -90 -60 -60  净资产收益率 ROE 23.81 20.74 19.60 18.22 

投资收益 48 40 40 40  偿债能力     

营业利润 4099 4475 5270 5998  流动比率 1.06 1.18 1.33 1.52 

营业外收支 25 30 30 30  速动比率 0.87 0.98 1.13 1.31 

利润总额 4124 4505 5300 6028  现金比率 0.19 0.29 0.40 0.53 

所得税 649 698 821 934  资产负债率（%） 58.51 54.30 49.87 45.39 

净利润 3475 3807 4478 5094  经营效率     

归属于母公司净利润 3373 3707 4358 4954  应收账款周转天数 71.15 71.15 71.15 71.15 

EBITDA 5207 5621 6801 7493  存货周转天数 57.81 39.16 35.29 34.35 

      总资产周转率 0.54 0.53 0.54 0.54 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 2635 4041 5765 7855  每股收益 2.01 2.21 2.60 2.95 

应收账款及票据 4064 4465 5163 5731  每股净资产 8.44 10.65 13.25 16.20 

预付款项 308 300 330 350  每股经营现金流 2.19 2.84 3.48 3.66 

存货 2250 2400 2500 2700  每股股利 0.64 0.65 0.68 0.70 

其他流动资产 5121 5258 5570 5880  估值分析     

流动资产合计 14379 16464 19328 22516  PE 11 10 9 8 

长期股权投资 343 354 358 365  PB 2.7 2.2 1.7 1.4 

固定资产 17883 21334 24246 26994  EV/EBITDA 9.00 8.20 6.54 5.67 

无形资产 1280 1175 1071 966  股息收益率（%） 2.75 2.81 2.92 3.03 

非流动资产合计 23247 26027 28338 30573       

资产合计 37627 42491 47665 53089       

短期借款 1888 1888 1888 1888  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 7172 7300 7500 7700  净利润 3475 3807 4478 5094 

其他流动负债 4522 4792 5188 5217  折旧和摊销 1292 1413 1810 1821 

流动负债合计 13583 13980 14576 14806  营运资金变动 -916 -510 -559 -884 

长期借款 3371 4031 4131 4231  经营活动现金流 3672 4768 5839 6149 

其他长期负债 5061 5061 5061 5061  资本开支 -1693 -3648 -3606 -3552 

非流动负债合计 8432 9092 9192 9292  投资 51 3 6 4 

负债合计 22015 23073 23769 24098  投资活动现金流 -1553 -3605 -3560 -3507 

股本 1678 1678 1678 1678  股权募资 387 0 0 0 

少数股东权益 1442 1542 1662 1802  债务募资 339 660 100 100 

股东权益合计 15611 19418 23897 28991  筹资活动现金流 -2354 21 -569 -577 

负债和股东权益合计 37627 42491 47665 53089  现金净流量 -258 1185 1710 2064 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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