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股价走势 

22h1 锂膜量利齐升，叶片效益或迎拐点 
  
公司公告 22 年半年报，22h1 公司收入 99.2 亿，yoy +6%；归母净利 18.7 亿，
yoy+1%；扣非归母净利 12.5 亿，yoy-14%（预计铑粉出售贡献主要非经）。单
22q2 收入 52.6 亿，yoy-3%，qoq+13%；归母净利 11.4 亿，yoy-10%，qoq+55%；
扣非归母净利 6.5 亿，yoy-28%，qoq+8%。22q2 扣非业绩基本符合预期。 

22h1 锂膜量利双升、玻纤毛利率阶段承压、叶片效益或触底 
玻纤业务毛利率承压，产品结构继续优化。玻纤纱及制品业务 22h1 收入为 44.6

亿，yoy 及 hoh 分别为+12%、-6%，占总收入比例同增 2.3pct 至 45.0%，22h1

玻纤纱及制品销量 51.5 万吨，同环比均有一定下滑，推测主因为 22h1 持续累
库。同期吨均价、吨生产成本、吨净利分别为 8,663、5,381、2,994 元，分别
环比+460 元/+6%、+609 元/+13%、+453 元/+18%。单价环比改善推测主因公司
产品结构优化贡献，燃料等成本仍环比延续提升拖累盈利能力，吨净利改善主
要贡献或因非经增量贡献。玻纤业务经营主体泰山玻纤 22h1 净利润 15.4 亿，
yoy、hoh 分别为+9%、+5%。 

叶片 22h1 盈利延续明显收窄，22h2 或边际好转。叶片业务 22h1 收入为 24.4

亿，yoy -20%，占总收入比例同减 7.9pct 至 24.5%。叶片销售 5GW，同比小幅
增长，因风电招标价格 21 年以来持续下行，料每 MW 均价同比有较大压力，
单位净利料亦受明显拖累。叶片业务经营主体中材叶片 22h1 净利润为 0.1 亿
（vs 21h1 为 3.3 亿）。行业景气波折，我们判断 22h1 或为偏底部区域，22h2

或逐步好转。 

锂膜效益明显改善，成长前景值得期待。隔膜业务 22h1 收入 7.2 亿，yoy 及
hoh 分别为 53%、9%，同环比均较好增长显示较好成长态势（同时应考虑 22h1

疫情对下游出货影响）。22h1 锂膜销量 5 亿平，单平均价 1.4 元，同比小幅改
善；单平净利 0.27 元（vs 21fy 为 0.13 元），改善较为明显，推测源于生产成本
持续优化（通过技改提高生产线车速，A 品率稳步提升，单位成本下降 20%

以上）、海外客户销售占比或提升等。坚定扩产（内蒙项目、滕州三期、南京
项目等新产能），锂膜产能料延续较快增长节奏，生产成本料亦有继续优化空
间。22h1 中材锂膜净利润 1.4 亿（vs 21h1、21h2 分别为 0.5、0.4 亿）。 

继续看好转型新材料平台前景，维持业绩预测，维持“买入”评级。 
主导产业（玻纤、叶片、锂膜）、创新孵化产业（重点培育氢能储运等战略产
业）两大业务平台发展模式支撑公司向新材料平台转型前景。主导产业中，玻
纤景气阶段波折，22h2 需求好转或支撑行业景气延续高水平；22h2 叶片效益
或边际好转（我们判断由风电招标价格企稳、大叶型占比提升等驱动）、隔膜
较快成长料有较好持续性。创新孵化产业已显示成长潜力（如主营高压复合气
瓶的中材科技苏州 22h1 实现净利润 0.6 亿，超 21fy 全年水平）。维持前期业绩
预测，预计 22-24 年公司归母净利分别 37.4/44.8/55.1 亿，yoy +11%/20%/23%，
维持目标价 44.60 元（对应 22 年 20x 目标 PE），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；和中国巨石资产整合落地不确定性 
  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 18,710.87 20,295.39 23,674.01 27,184.71 31,247.64 

增长率(%) 37.68 8.47 16.65 14.83 14.95 

EBITDA(百万元) 5,175.70 5,985.27 6,617.97 7,638.39 9,008.77 

净利润(百万元) 2,051.94 3,373.40 3,741.82 4,477.44 5,508.89 

增长率(%) 48.70 64.40 10.92 19.66 23.04 

EPS(元/股) 1.22 2.01 2.23 2.67 3.28 

市盈率(P/E) 22.65 13.78 12.42 10.38 8.44 

市净率(P/B) 3.54 3.28 2.78 2.35 1.97 

市销率(P/S) 2.48 2.29 1.96 1.71 1.49 

EV/EBITDA 9.01 10.89 7.77 6.15 4.73   
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 

 

 

图 3：可比公司估值情况 

股票代码 公司名称 市值 收盘价 EPS 元/股     P/E       

    （亿元） (元） 20A 21A 22E 23E 20A 21A 22E 23E 

600176.SH 中国巨石 598  14.95  0.60  1.51  1.63  1.77  24.8  9.9  9.2  8.4  

300196.SZ 长海股份 73  17.98  0.66  1.40  1.78  2.12  27.1  12.8  10.1  8.5  

603601.SH 再升科技 69  6.75  0.35  0.24  0.31  0.39  19.1  27.6  22.0  17.3  

603256.SH 宏和科技 67  7.63  0.13  0.14  0.16  0.22  57.6  54.3  47.8  34.6  

002202.SZ 金风科技 640  15.14  0.70  0.82  0.94  1.10  21.6  18.5  16.2  13.8  

002531.SZ 天顺风能 324  17.96  0.58  0.73  0.81  1.10  30.8  24.7  22.2  16.3  

002812.SZ 恩捷股份 1,954  218.98  1.25  3.05  5.66  8.12  175.2  71.9  38.7  27.0  

300568.SZ 星源材质 348  27.14  0.09  0.22  0.61  1.01  286.9  122.9  44.2  27.0  

  平均值             80.4  42.8  26.3  19.1  

  中位数             29.0  26.1  22.1  16.8  

002080.SZ 中材科技 465  27.70  1.22  2.01  2.23  2.67  22.7  13.8  12.4  10.4  
 

注：股价时间 2022/08/17；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) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 2,932.83 2,634.56 4,734.80 9,033.19 13,810.55  营业收入 18,710.87 20,295.39 23,674.01 27,184.71 31,247.64 

应收票据及应收账款 3,431.45 4,064.48 4,547.79 5,190.60 5,829.66  营业成本 13,635.55 14,207.49 16,086.10 18,065.05 20,308.57 

预付账款 163.59 308.40 226.00 374.14 300.53  营业税金及附加 169.23 204.63 238.69 274.09 315.05 

存货 2,109.44 2,250.31 2,685.91 2,857.58 3,374.37  营业费用 305.88 283.25 306.73 325.03 342.36 

其他 4,422.83 5,068.80 5,771.96 6,190.62 6,842.95  管理费用 834.98 995.78 1,114.20 1,225.06 1,345.66 

流动资产合计 13,060.14 14,326.55 17,966.47 23,646.12 30,158.06  研发费用 957.63 961.49 1,121.55 1,287.87 1,480.35 

长期股权投资 347.21 343.15 343.15 343.15 343.15  财务费用 432.99 486.95 906.78 1,026.13 1,116.47 

固定资产 14,798.32 17,882.51 16,639.79 15,397.07 14,154.34  资产减值损失 (361.76) (79.27) (92.47) (106.18) (122.05) 

在建工程 2,325.53 2,071.52 2,071.52 2,071.52 2,071.52  公允价值变动收益 8.78 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1,343.15 1,463.86 1,360.45 1,257.04 1,153.63  投资净收益 9.25 47.90 350.29 152.81 55.45 

其他 1,685.37 1,486.38 1,447.20 1,408.03 1,368.86  其他 396.34 (911.71) 0.00 (0.00) 0.00 

非流动资产合计 20,499.58 23,247.42 21,862.12 20,476.81 19,091.51  营业利润 2,322.01 4,098.89 4,157.77 5,028.10 6,272.58 

资产总计 33,695.50 37,626.59 39,828.59 44,122.94 49,249.57  营业外收入 52.06 64.13 64.13 64.13 64.13 

短期借款 2,311.92 1,888.32 2,381.45 2,381.45 2,381.45  营业外支出 24.79 39.36 39.36 39.36 39.36 

应付票据及应付账款 6,033.24 7,172.03 7,779.33 9,011.38 9,864.59  利润总额 2,349.27 4,123.66 4,182.55 5,052.87 6,297.36 

其他 3,707.03 4,161.48 4,647.35 4,796.54 4,961.11  所得税 380.67 648.52 657.78 794.65 990.37 

流动负债合计 12,052.19 13,221.84 14,808.14 16,189.37 17,207.15  净利润 1,968.61 3,475.14 3,524.77 4,258.22 5,306.99 

长期借款 5,498.79 3,370.95 3,370.95 3,370.95 3,370.95  少数股东损益 (83.34) 101.74 (217.05) (219.22) (201.90) 

应付债券 0.00 2,869.59 1,434.80 1,434.80 1,913.06  归属于母公司净利润 2,051.94 3,373.40 3,741.82 4,477.44 5,508.89 

其他 1,742.42 2,191.87 2,191.87 2,191.87 2,191.87  每股收益（元） 1.22 2.01 2.23 2.67 3.28 

非流动负债合计 7,241.20 8,432.41 6,997.62 6,997.62 7,475.88        

负债合计 19,642.20 22,015.10 21,805.75 23,186.99 24,683.04        

少数股东权益 919.81 1,442.43 1,293.94 1,143.97 1,005.85  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

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 4,779.32 4,443.62 4,443.62 4,443.62 4,443.62  营业收入 37.68% 8.47% 16.65% 14.83% 14.95% 

留存收益 5,574.86 8,043.00 10,602.84 13,665.92 17,434.63  营业利润 49.02% 76.52% 1.44% 20.93% 24.75% 

其他 1,101.18 4.31 4.31 4.31 4.31  归属于母公司净利润 48.70% 64.40% 10.92% 19.66% 23.04% 

股东权益合计 14,053.30 15,611.49 18,022.83 20,935.95 24,566.53  获利能力      

负债和股东权益总计 33,695.50 37,626.59 39,828.59 44,122.94 49,249.57  毛利率 27.12% 30.00% 32.05% 33.55% 35.01% 

       净利率 10.97% 16.62% 15.81% 16.47% 17.63% 

       ROE 15.62% 23.81% 22.37% 22.62% 23.38% 

       ROIC 12.49% 20.11% 19.19% 23.57% 30.67% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 1,968.61 3,475.14 3,741.82 4,477.44 5,508.89  资产负债率 58.29% 58.51% 54.75% 52.55% 50.12% 

折旧摊销 1,120.52 1,278.59 1,346.13 1,346.13 1,346.13  净负债率 48.37% 51.70% 27.91% 3.49% -14.52% 

财务费用 391.39 459.03 906.78 1,026.13 1,116.47  流动比率 1.06 1.06 1.21 1.46 1.75 

投资损失 (9.25) (47.90) (350.29) (152.81) (55.45)  速动比率 0.89 0.89 1.03 1.28 1.56 

营运资金变动 (1,807.87) (1,268.33) (705.77) 32.45 (676.43)  营运能力      

其它 1,637.57 (224.42) (217.05) (219.22) (201.90)  应收账款周转率 5.45 5.42 5.50 5.58 5.67 

经营活动现金流 3,300.97 3,672.12 4,721.62 6,510.13 7,037.71  存货周转率 8.78 9.31 9.59 9.81 10.03 

资本支出 1,263.11 3,732.09 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.59 0.57 0.61 0.65 0.67 

长期投资 26.55 (4.05) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (3,281.82) (5,281.16) 340.49 159.50 54.25  每股收益 1.22 2.01 2.23 2.67 3.28 

投资活动现金流 (1,992.16) (1,553.12) 340.49 159.50 54.25  每股经营现金流 1.97 2.19 2.81 3.88 4.19 

债权融资 965.97 488.69 (1,848.44) (1,026.13) (638.20)  每股净资产 7.83 8.44 9.97 11.79 14.04 

股权融资 (802.55) (2,498.19) (1,113.42) (1,345.11) (1,676.40)  估值比率      

其他 (69.36) (344.81) 0.00 (0.00) 0.00  市盈率 22.65 13.78 12.42 10.38 8.44 

筹资活动现金流 94.06 (2,354.31) (2,961.87) (2,371.24) (2,314.60)  市净率 3.54 3.28 2.78 2.35 1.97 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 9.01 10.89 7.77 6.15 4.73 

现金净增加额 1,402.87 (235.31) 2,100.24 4,298.39 4,777.36  EV/EBIT 11.38 13.72 9.75 7.47 5.56 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 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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