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报告要点 

[Table_Summary] 中材科技 2022H 实现收入 99 亿元，同比增长 6%，归属净利润约 18.7 亿元，同比增长 1%，

扣非净利润同比下降 14%。公司 2 季度实现收入 52.6 亿元，同比下降 1%，归属净利润 11.4

亿元，同比下降 10%，扣非净利润同比下降 37%。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司 2022H实现收入 99亿元，同比增长 6%，归属净利润约 18.7亿元，同比增长 1%，扣非

净利润同比下降 14%。公司 2季度实现收入 52.6亿元，同比下降 1%，归属净利润 11.4亿元，

同比下降 10%，扣非净利润同比下降 37%。 

事件评论 

⚫ 风电承压+玻纤稳定+隔膜改善。公司上半年收入增长 6%，增长主要来自玻纤（占比 42%、

增长 12%）、隔膜（占比 7%，增长 53%）、气瓶（占比 5%、增长 84%），但风电叶片收

入承压（占比 23%，下降 20%）。净利润增长主要来自玻纤（增长 9%）、隔膜（增长 186%），

而叶片净利润下滑 96%。公司上半年毛利率约 28.5%，同比下降 4.7pct，期间费率约 12%，

同比下降 0.8pct。此外上半年资产处置收益 5.1亿元（去年同期为 2.3亿元），基本来自

贵金属销售，上半年交易价合计 4.5亿，形成净利润合计 3.5亿，下半年有望继续贡献。 

⚫ 玻纤：国内承压海外景气，盈利高位有所回落。上半年粗纱景气和电子布景气形成互补，

同时国内需求和海外需求形成跷跷板。粗纱上半年均价保持高位，海外玻纤价格上涨至历

史新高，但国内玻纤价格高位回调，主要源于国内需求弱势且新增供给集中在 5-6月份。

在此背景下，公司上半年收入增长 12%，净利润增长 9%，若剔除铑粉贡献的利润 3.5亿

元，则净利润下滑 10-20%。拆分来看，上半年销量同比下降 3%（其中出口销量同比提

升 15%以上），均价同比提升 15%，单位成本同比上涨 27%，最终毛利率同比下降 6个

百分点。根据玻纤行业供给投放节奏，预计今年下半年盈利水平波动有限，但未来 1-2年

将逐步回到合理水平，龙头企业基于销量增长和结构优化，有望维持净利润的相对稳定。 

⚫ 叶片：装机规模较快增长，盈利底部愈加明确。2022年 1-6月，国内新增风电并网规模

12.94GW，同比增长约 19%，需求呈高增长趋势。在此背景下，公司上半年销量 5GW，

同比增长 10.3%，产品均价 48.5万元/MW（同比-27%)，单位成本约 44.9万元/MW（同

比-14%），最终毛利率约 7%（同比-14个百分点），净利率约 1%（同比-10个百分点）。

这一盈利水平为历史最低，考虑到公司毛利率领先同行 5-10%，且下游整机价格已企稳

回升，预计下半年叶片价格有望迎来企稳回升，叠加原材料回落，后续业绩具备较大弹性。 

⚫ 锂膜：单位盈利进入明显提升通道。公司上半年隔膜收入同比增长 50%以上，净利润同

比增长 180%以上，销量 5亿平米，同比增长 40%以上，在均价保持相对稳定的背景下，

公司通过技术升级，实现单位成本下降 20%以上，最终单位净利润从去年同期的 0.14元

提升至 0.27元。2022年将是公司锂膜盈利能力提升的元年，主要源于：一是自主创新的

产线良率优秀，从过去 70-80%提升到现在 90%以上，其核心是选择与设备供应商协同

创新发展的合作路线；二是优化客户结构，2021年开始聚焦核心客户以降低成本，海外

客户占比和涂覆占比均有所提升。展望未来锂膜单位盈利有望持续改善，业绩弹性可期。 

⚫ 预计 2022-24年归属净利润为 36、40、47亿元，对应估值 12、11、9倍，性价比较高。 
 

风险提示 

1、玻纤行业新产能大幅投放； 

2、锂膜产线运行低于预期。 
 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 25.97 

总股本(万股) 167,812 

流通A股/B股(万股) 167,812/0 

资产负债率 59.79% 

每股净资产(元) 8.93 

市盈率(当前) 12.83 

市净率(当前) 2.64 

近12月最高/最低价(元) 45.66/18.02 

注：股价为 2022 年 8 月 19 日收盘价 

 

 

 

相关研究 

[Table_Report] •《新材料成长加速时》2022-07-12 

•《玻纤维稳之下，等待风电改善》2022-04-24 

•《稳而优，十四五的新开端》2022-03-20 
  

2022-08-20
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 20295 22461 28257 34077  货币资金 2635 5633 7115 8509 

营业成本 14207 15417 19698 23989  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 6088 7045 8559 10087  应收账款 3956 4378 5508 6643 

％营业收入 30% 31% 30% 30%  存货 2250 2442 3120 3800 

营业税金及附加 205 226 285 344  预付账款 308 335 428 521 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 5230 5258 5332 5407 

销售费用 283 313 394 476  流动资产合计 14379 18045 21503 24879 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 343 343 343 343 

管理费用 996 1103 1376 1666  投资性房地产 134 133 129 126 

％营业收入 5% 5% 5% 5%  固定资产合计 17883 23299 30567 38138 

研发费用 961 1064 1339 1614  无形资产 1280 1842 2019 2287 

％营业收入 5% 5% 5% 5%  商誉 48 48 48 48 

财务费用 487 533 823 789  递延所得税资产 254 254 254 254 

％营业收入 2% 2% 3% 2%  其他非流动资产 3305 15305 17311 18808 

加：资产减值损失 -98 -133 -109 -121  资产总计 37627 59270 72173 84883 

信用减值损失 19 0 0 0  短期贷款 1888 13669 13409 11546 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 4183 4540 5800 7064 

投资收益 48 32 53 57  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 4099 4404 4813 5763  应付职工薪酬 591 641 819 998 

％营业收入 20% 20% 17% 17%  应交税费 343 380 478 577 

营业外收支 25 30 33 36  其他流动负债 6577 6632 7746 8862 

利润总额 4124 4434 4846 5800  流动负债合计 13583 25861 28252 29046 

％营业收入 20% 20% 17% 17%  长期借款 3371 3371 3371 3371 

所得税费用 649 697 762 912  应付债券 2870 2870 2870 2870 

净利润 3475 3737 4084 4888  递延所得税负债 41 41 41 41 

归属于母公司所有者的净利润 3373 3627 3964 4744  其他非流动负债 2151 2151 2151 2151 

少数股东损益 102 109 120 143  负债合计 22015 34294 36684 37478 

EPS（元） 2.01 2.16 2.36 2.83  归属于母公司所有者权益 14169 23425 33818 45591 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 1442 1552 1671 1814 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 15611 24977 35489 47405 

经营活动现金流净额 3672 5995 6626 7647  负债及股东权益 37627 59270 72173 84883 

取得投资收益收回现金 35 32 53 57  基本指标     

长期股权投资 4 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -2446 -2705 -2310 -2407  每股收益 2.01 2.16 2.36 2.83 

其他 854 -11566 -1831 -1291  每股经营现金流 2.19 3.57 3.95 4.56 

投资活动现金流净额 -1553 -14239 -4088 -3641  市盈率 16.92 12.01 10.99 9.19 

债券融资 0 0 0 0  市净率 4.03 1.86 1.29 0.96 

股权融资 387 0 0 0  EV/EBITDA 13.21 9.15 9.17 7.38 

银行贷款增加（减少） 7144 11780 -260 -1863  总资产收益率 9.0% 6.1% 5.5% 5.6% 

筹资成本 -1228 -537 -796 -749  净资产收益率 23.8% 15.5% 11.7% 10.4% 

其他 -8658 0 0 0  净利率 16.6% 16.1% 14.0% 13.9% 

筹资活动现金流净额 -2354 11243 -1056 -2612  资产负债率 58.5% 57.9% 50.8% 44.2% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -258 2998 1482 1394  总资产周转率 0.54 0.38 0.39 0.40 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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