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➢ 风电叶片：海风招标超预期，带动产品结构升级，下半年出货逐月回升 

近期海风招标超预期，沿海城市规划落地。根据不完全统计，7-8 月海风招标量连续两个

月超过 1.5GW。海风大省也正从江苏、浙江、广东、福建向北方沿海城市延伸，例如河

北、山东、辽宁等。10 月 10 日《唐山市海上风电发展规划(2022-2035 年)》发布，规划

到 2035 年累计新开工建设项目 7-9 个、装机 13GW+，到 2025 年累计新开工建设海风

项目 2-3 个、装机 3GW，累计总投资 50 亿元以上。预计未来更多区域的海风项目将进

入招投标环节。 

海风驱动产品结构升级，自备模具产能的企业优势更大。海风带动叶片单位功率提升、叶

片更长。叶片大型化过程中，可能面临大叶片（90 米以上）模具阶段性紧张。一方面，中

材的叶片结构中，海风占比约 10%，2022 年 3 月公司公告在广东阳江、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，阳江新基地+榆林工厂投

产后海风占比预计将继续提升；另一方面，公司在玻纤、模具（北玻院）具备自产优势，

大叶型投产速度领先。 

叶片下半年出货回暖。22H1 公司风电叶片销售 5GW，叶片均价 48.8 万元/MW，同比-

18.83 万元/ MW，主要受风电整机招标价格大幅下降影响，上半年基本盈亏平衡。22H2

以来行业逐月复苏，估计中材叶片出货（包括上游原材料风电纱）逐月走强，同时成本下

行+出货量增加，带动毛利率回升。 

➢ 锂膜：产能加速投放，关注成本、客户结构改善，涂覆比例提升 

8 月 26 日公司发布公告，①拟投资 32.24 亿元于江西萍乡建设年产 10 亿平锂电池专用

湿法隔膜生产线项目（涂覆产能 8 亿平米），拟投资 33.3 亿元于四川宜宾建设年产 10 亿

平锂电池专用湿法隔膜生产线项目（涂覆产能 8 亿平米）；②拟以现金 7 亿元购买长园新

能源二期持有的中材锂膜 10.32%股权，交易完成后公司持有中材锂膜股权比例由

59.43%增至 69.75%；③中材锂膜拟以公开挂牌方式进行增资扩股引入不超过 5 名投资

人，释放不超过 35.2%股权比例，公司拟以非公开协议方式出资不少于 15 亿元参与增资，

保证增资后合并持有不低于 50%的中材锂膜股权。 

锂膜产能加速投放，基地布局贴近市场。1）布局方面，江西萍乡、四川宜宾基地贴近市

场，有利于与下游客户深度合作（国内战略核心客户出货占比 60%+，除保障现有基膜层

面合作外，进一步加强涂覆产能配套）。2）产能方面，现有产能约 15 亿平，今年底公司

预计将具备 16 亿平以上产能，增量为滕州二期 9-10#。已披露拟建项目包括内蒙二期三

期、滕州三期以及南京项目，规模接近 30 亿平。本次公告拟投产江西萍乡基地 10 亿平

+四川宜宾基地 10 亿平。根据隔膜产业“十四五”战略发展规划，“十四五”末期公司将

具备 70 亿平级别基膜产能。 

降本空间大：22H1 公司销售锂膜 5 亿平米（21H1 为 3.5 亿平），实现收入 6.9 亿元，净

利润 1.4 亿元。推算公司锂膜单平售价 1.38 元，单平净利 0.28 元。根据公开数据，22Q1

单平净利在 0.2 元以上，Q2 单平净利已超 0.35 元。良品率从去年平均 80%左右提升到

90%+，各条产线提速约 30%，成本下降约 20%，个别工厂制造成本已降到 0.6 元左右，

新产线内蒙工厂+滕州二期成本在行业内具备竞争力，后续隔膜平均成本优化空间大。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

推荐 维持评级 

当前价格： 21.54 元  

 
相关研究 

1.中材科技（002080.SZ）2022 年半年报点

评：玻纤贡献主要增量，继续看好风电回暖、

锂膜盈利改善-2022/08/18 

2.中材科技（002080.SZ）深度报告：新材平

台，乘风而上-2022/06/09 

3.中材科技（002080.SZ）2022 年一季报点

评：玻纤高景气贡献主要利润，继续关注新材

料增长极-2022/04/24 

4.中材科技（002080）年报点评：玻纤量价齐

升，重视新材料增长极-2022/03/21 

5.【民生建材】中材科技点评：优化产品结构，

材料外延升级-2021/12/24 
  



中材科技(002080)/建筑建材  

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 2 

 

 

 

 

客户结构有望改善：①海外客户前期开拓持续推进，22H1公司海外客户出货占比10%+，

主要受产能规模限制，后续随产能提升，海外客户发货占比将进一步提升。今年公司新

增 1 家批量供应的海外客户；②国内客户方面，除战略核心客户提高涂覆产能配套外，

国内其他战略核心客户随公司涂覆产能释放，整体供应量将有较大幅度提升。 

➢ 玻纤：Q3 玻纤业绩承压，静待 Q4 行业拐点 

传统粗纱行业盈利承压。截至 10 月 13 日，当前国内无碱 2400tex 缠绕直接纱多数报

价在 4050 元/吨，同比下降 35%，较 6 月末回落约 1750 元/吨。在大幅降价背景下，

我们预计二三线粗纱厂已低于盈亏平衡线（考虑三费）。 

关注结构性改善，例如风电纱 9-10 月需求环比回暖，各厂家增加风电纱产品占比。但风

电纱壁垒相对高，大叶片继续提升风电纱模量要求，行业内 CR3（巨石、泰玻、重庆国

际）预计占比约 90%，门槛较高。8 月出口量同比下滑，是 2021 年 4 月以来首次，我

们判断后期出口依然同比承压，但随着海外暑假结束、环比有望改善。此外，销售铑粉

也有望对冲粗纱的负面影响。 

➢ 氢能：聚焦氢能储运，上半年收入高增 

2021 年公司高压气瓶业务收入 5.78 亿元，同比+27.3%，22H1 高压气瓶收入 4.84 亿

元，同比+83.9%。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，其中，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，公司所用碳纤维采购自集团内部的中复神鹰。 

➢ 持续重点推荐中材科技。我们认为，中材科技看点包括：①海风招标超预期带动

产品结构升级，公司叶片 22H2 出货有望逐月提升，②锂膜产能加速投放，基地布局贴

近市场，关注成本、客户结构改善，涂覆比例提升，③粗纱价格仍在继续寻底，静待行

业拐点，关注结构性需求改善（例如风电纱）。我们预计 2022-2024 年公司归母净利为

37.07、43.58、49.54 亿元，现价对应 PE 分别为 10X、8X、7X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：风电叶片盈利能力修复不及预期；锂膜业务拓展不及预期；国内玻纤供

需格局变化不及预期；原材料价格波动的风险。   
[Table_Forcast] 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 8 7 

PB 2.6 2.0 1.6 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 14 日收盘价）  

图1：公司单套风电叶片平均装机量  图2：公司锂电池隔膜业务销量及 yoy 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 8 7 

长期股权投资 343 354 358 365  PB 2.6 2.0 1.6 1.3 

固定资产 17883 21334 24246 26994  EV/EBITDA 8.50 7.74 6.16 5.32 

无形资产 1280 1175 1071 966  股息收益率（%） 2.95 3.02 3.13 3.25 

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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