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中材科技（002080.SZ）事件点评     

重磅整合，叶片板块加速集中 
 

 2023 年 01 月 18 日 

 

➢ 事件：1 月 18 日，中材科技及全资子公司中材叶片与中复集团、中国巨石签署合作

备忘录，约定中材叶片向中国复材、中国巨石增发股份收购其持有的中复连众股权，同时，

中材科技与中复集团、中国巨石将争取促成中复连众其他股东将所持中复连众的全部或部

分股权转让给中材叶片。 

➢ 风电叶片板块率先整合 

巨石与中材在玻纤、风电叶片 2 个板块存在同业竞争关系。①玻纤板块，2022 年 12 月

16 日，同时公告再次延期 2 年解决；②风电叶片板块，中材科技拟收购中复连众。中复

联众主要股东包括中国复材 62.96%、中国巨石 32.04%。中材叶片所用玻纤主要来自泰

玻，中复连众所用玻纤主要来自巨石（巨石海外客户包括西门子、维斯塔斯等）。 

➢ 合并后风电叶片市占率提升+产品结构优化 

根据华经产业网数据，2020 年中材叶片市占率约 25%，中复连众 2020 年产能约是中材

叶片的 60%。22Q1-Q3 中材叶片收入 37.11 亿元，中复连众收入 27.1 亿元。结合收入，

我们预计合并后市占率为 40%。此外，截至 2022 年 4 月，中复连众所供海风装机规模

达 3GW，海风业务布局较广；2022 年 3 月，中材科技公告在广东阳江、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，我们预计合并后海风占比

有望提升。 

➢ 盈利筑底，合并有利议价能力提升，受益风电招标量高景气 

2020 年以来，风电招标价持续下行，当前仍处于低位。22Q3 风电整机商机组投标均价

1808 元/千瓦，较 2020 年初下降 50%+，推动风电招标量提升，截至 22Q3，国内风电

公开招标市场新增招标量 76.3GW，同比+82.1%。但叶片厂盈利承压，例如 22Q1-Q3

中材叶片净利润-0.02 亿元、中复连众净利润 0.17 亿元。合并后议价条件有望改善。同

时，值得关注的是，目前国内部分整机厂如三一、明阳等，向下游切入风电叶片板块。整

机厂自建叶片可实现垂直一体化降本，同时保供。 

➢ 全年看好“经济晴雨表”玻纤板块 

电子布利润弹性有望率先体现，2022 年 10-12 月电子布连续 3 个月提价，1 月暂稳；粗

纱方面，截至 1 月 12 日，2400tex 无碱缠绕直接纱全国均价 4122.75 元/吨，环比持平。

12 月末玻纤行业库存 64.25 万吨，环比+3.15 万吨，较 9 月末高点下降 5.72 万吨。需求

端跟随经济复苏趋势有望对冲海外及上半年基数影响，以及 2022 年风电招标量同比高增

带动风电纱需求，供给端 2023 年投产力度偏轻，因此，我们预计今年供需关系预计偏紧，

粗纱价格也有提升空间。 

➢ 投资建议：我们预计 2022-2024 年公司归母净利分别为 30.36、32.75、41.85 亿

元，现价对应动态 PE 分别为 13x、12x、10x。公司看点包括：①叶片板块整合、加速集

中，合并后风电叶片市占率提升+海风占比提升，②玻纤板块电子布价格弹性率先体现，

粗纱需求端顺周期共振向上，供给端存有预期差，③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。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；燃料价格波动的风险。  

 
[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 20382 23451 27869 

增长率（%） 7.6 0.4 15.1 18.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 3373 3036 3275 4185 

增长率（%） 65.4 -10.0 7.9 27.8 

每股收益（元） 2.01 1.81 1.95 2.49 

PE 12 13 12 10 

PB 2.8 2.8 2.4 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 1 月 18 日收盘价）   
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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 20382 23451 27869  成长能力（%）     

营业成本 14207 14860 16986 19789  营业收入增长率 7.58 0.43 15.06 18.84 

营业税金及附加 205 188 216 256  EBIT 增长率 38.34 -16.60 18.78 28.70 

销售费用 283 275 293 348  净利润增长率 65.40 -10.00 7.86 27.78 

管理费用 996 999 1149 1366  盈利能力（%）     

研发费用 961 999 1161 1393  毛利率 30.00 27.10 27.57 28.99 

EBIT 3915 3265 3878 4992  净利润率 16.62 14.90 13.97 15.02 

财务费用 487 383 380 368  总资产收益率 ROA 8.97 7.39 7.25 8.39 

资产减值损失 -98 -32 -37 -42  净资产收益率 ROE 23.81 20.98 19.60 21.37 

投资收益 48 169 70 84  偿债能力     

营业利润 4099 3743 4042 5140  流动比率 1.06 1.13 1.17 1.26 

营业外收支 25 57 25 25  速动比率 0.84 0.91 0.96 1.01 

利润总额 4124 3800 4067 5165  现金比率 0.19 0.22 0.29 0.30 

所得税 649 604 656 806  资产负债率（%） 58.51 60.91 59.14 56.89 

净利润 3475 3196 3411 4359  经营效率     

归属于母公司净利润 3373 3036 3275 4185  应收账款周转天数 64.63 80.00 80.00 73.00 

EBITDA 5207 5555 6480 7896  存货周转天数 55.65 60.03 57.36 57.68 

      总资产周转率 0.56 0.52 0.54 0.59 

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

货币资金 2635 3053 4501 5152  每股收益 2.01 1.81 1.95 2.49 

应收账款及票据 4064 5261 5464 6200  每股净资产 8.44 8.62 9.96 11.67 

预付款项 308 258 292 371  每股经营现金流 2.19 1.50 3.85 3.56 

存货 2250 2706 2707 3634  每股股利 0.64 0.57 0.61 0.79 

其他流动资产 5121 4689 5490 6539  估值分析     

流动资产合计 14379 15967 18455 21897  PE 12 13 12 10 

长期股权投资 343 343 343 343  PB 2.8 2.8 2.4 2.1 

固定资产 17883 20332 22289 23817  EV/EBITDA 9.28 9.22 7.68 6.22 

无形资产 1280 1330 1370 1400  股息收益率（%） 2.65 2.38 2.56 3.28 

非流动资产合计 23247 25142 26703 27957       

资产合计 37627 41109 45159 49854       

短期借款 1888 2661 2661 2661  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 7172 5954 7163 8558  净利润 3475 3196 3411 4359 

其他流动负债 4522 5491 5952 6211  折旧和摊销 1292 2290 2601 2904 

流动负债合计 13583 14106 15776 17430  营运资金变动 -916 -2442 625 -1141 

长期借款 3371 5093 5093 5093  经营活动现金流 3672 2525 6469 5980 

其他长期负债 5061 5839 5839 5839  资本开支 -1693 -3409 -3655 -3690 

非流动负债合计 8432 10932 10932 10932  投资 51 0 0 0 

负债合计 22015 25038 26708 28362  投资活动现金流 -1553 -3240 -3585 -3606 

股本 1678 1678 1678 1678  股权募资 387 -6 0 0 

少数股东权益 1442 1602 1739 1913  债务募资 339 2500 0 0 

股东权益合计 15611 16071 18451 21492  筹资活动现金流 -2354 1134 -1436 -1722 

负债和股东权益合计 37627 41109 45159 49854  现金净流量 -258 419 1448 651 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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