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股价走势 

叶片盈利改善，锂膜增长空间大，玻纤或逐渐筑底 
  
公司 23 年归母净利润 22.24 亿元，同比下降 37.77% 
公司发布 23 年年报，全年实现收入/归母净利润 258.89/22.24 亿元，同比
分别 0.29%/-37.77%，实现扣非归母净利润 19.65 亿元，同比下降 10.73%。
其中 Q4 单季度实现收入 76.58 亿元，同比下降 4.34%，归母净利 5.16 亿元，
同比下降 54.27%，扣非归母净利润 4.66 亿元，同比下滑 16.39%。 
 
叶片盈利改善，玻纤或逐渐筑底，锂膜景气向上 
1）叶片量升价跌，成本费用优化抬升毛利率：23 年公司风电叶片实现收
入 94.7 亿元，同比下降 0.75%。全年销售风电叶片 21.6GW，同比增长 4.96%。 
测算单 MW 均价为 43.8 万元，同比下降 3.1%。受益于原材料价格下降及
公司通过制造精益化管理方式全面降本增效，单位公斤叶片成本费用持续
降低，最终实现毛利率 18.3%，同比提升 9.67pct。23 年公司完成对中复连
众 100%股权的收购，同时在国内的陕西榆林、新疆伊吾、广东阳江以及国
外的巴西生产基地年内建成投产，海内外产能布局进一步加速。 
2）玻纤盈利或逐渐筑底：23 年公司玻纤及其制品实现收入/归母净利润分
别为 83.8/10 亿元，同比分别-8.3%/-63.9%。23 年公司销量达 136 万吨，同
比+16.8%，高于行业产量 5.2%的增速，或主要系泰山玻纤持续优化销售产
品结构所致，23 年公司风电/热塑/出口销量同比分别+37%/+23%/+8.4%。
我们测算吨均价同比-21.7%至 6159 元，吨成本同比-10.3%至 4766 元，毛
利率同比-9.8pct 达 22.62%，最终吨净利同比实现-70%至 735 元。当前行业
需求复苏及去库节奏较慢，玻纤价格已跌至历史相对低位。公司太原新基
地灯塔工厂年内开工建设，产能及成本优势提升，同时高端产品及出口销
量提升一定程度上对冲价格下行带来的压力。23Q4 末公司库存周转天数环
比 Q3 末减少 17.1 天至 66.8 天，看好公司α优势。 
3）锂膜收入利润双升，增长空间大：23 年公司锂电池隔膜实现收入/归母
净利润分别为 24.37/7.4 亿元，同比分别+30.56%/+54.37%。23 年隔膜销量
达 17.3 亿平米，同比+52.9%，或受公司不断改善产品结构影响，23 年涂覆
产品销量较上年增长 145%，占比同比提升 12%。测算单平均价同比-14.6%
至 1.4 元，单平成本同比-12.3%至 0.9 元，毛利率同比-1.64pct 达 38.51%，
最终单平净利实现同比+0.4%至 0.43 元。随着下游新能源汽车、储能市场
的需求增长，以及公司产能的逐步扩张（23 年达 40 亿平米，公司预计 24
年年中将超过 60 亿平米），锂膜业务有望为持续公司贡献利润增量。 
 
多业务共振向上，成长动能不断充实，维持“买入”评级  
玻纤景气历史相对底部特征明显，整合中复连众后效益加速改善，隔膜坚
定扩产维持高景气。考虑到公司 23 年利润下滑较多，下调 24-25 年归母净
利预测为 25.0/30.6 亿元（前值 41.1/50.0 亿元），预计 26 年归母净利润为
36.7 亿元。参考可比公司，给予公司 24 年 10.5 倍 PE，对应目标价 19.15
元，维持“买入”评级。 
风险提示：产能投放进度不及预期、玻纤需求下滑、行业产能大幅扩张等。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 22,108.95 25,889.46 28,987.80 32,153.87 35,431.74 

增长率(%) 8.94 17.10 11.97 10.92 10.19 

EBITDA(百万元) 5,907.90 6,243.63 5,980.77 6,826.00 7,776.34 

归属母公司净利润(百万元) 3,511.15 2,224.27 2,498.05 3,059.83 3,666.43 

增长率(%) 4.08 (36.65) 12.31 22.49 19.82 

EPS(元/股) 2.09 1.33 1.49 1.82 2.18 

市盈率(P/E) 7.30 11.52 10.26 8.37 6.99 

市净率(P/B) 1.48 1.38 1.25 1.11 0.98 

市销率(P/S) 1.16 0.99 0.88 0.80 0.72 

EV/EBITDA 7.71 7.04 6.17 5.24 3.47   
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 

 

图 1：公司 2019-2023 年营收及同比增速  图 2：公司 2019-2023 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 

 

表 1：可比公司估值表 

证券代码 证券名称 总市值 

（亿元） 

当前价格 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

21A 22A 23A 24E 21A 22A 23A 24E 

300196.SZ 长海股份  39.5   9.67   1.40   2.00   0.95   1.28   6.91   4.84   10.15   7.58  

600176.SH 中国巨石  389.9   9.74   1.51   1.65   0.81   1.04   6.47   5.90   11.99   9.40  

603601.SH 再升科技  35.9   3.51   0.35   0.15   0.17   0.21   10.14   23.67   21.16   16.55  

平均值         7.84   11.47   14.43   11.18  

002080.SZ 中材科技  256.2   15.27   2.01   1.33   1.55   2.00   7.60   11.52   9.85   7.62  

注：数据截至 20240322 收盘，EPS 为 Wind 一致预测，长海股份、再升科技 23 年数据为预测值 

资料来源：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) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 5,783.32 3,542.25 8,682.84 10,302.65 20,079.09  营业收入 22,108.95 25,889.46 28,987.80 32,153.87 35,431.74 

应收票据及应收账款 6,313.15 8,903.78 6,418.47 11,528.87 7,723.78  营业成本 16,462.93 19,508.47 21,527.30 23,466.88 25,421.88 

预付账款 306.65 383.40 376.89 468.30 435.92  营业税金及附加 195.96 218.31 244.43 271.13 298.77 

存货 3,177.52 3,904.97 3,268.00 4,757.29 3,758.01  销售费用 296.96 494.15 538.79 581.56 623.13 

其他 3,827.85 4,424.39 4,326.11 4,638.56 4,221.35  管理费用 1,000.88 1,302.07 1,420.40 1,559.46 1,700.72 

流动资产合计 19,408.49 21,158.78 23,072.30 31,695.66 36,218.14  研发费用 1,057.10 1,299.04 1,454.50 1,610.15 1,770.75 

长期股权投资 152.84 307.40 307.40 307.40 307.40  财务费用 386.58 352.29 398.27 428.11 553.01 

固定资产 19,996.99 24,989.04 23,222.53 21,456.02 19,689.50  资产/信用减值损失 (138.19) (244.76) (191.48) (218.12) (204.80) 

在建工程 3,866.66 6,053.86 6,053.86 6,053.86 6,053.86  公允价值变动收益 23.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1,815.89 2,388.01 2,236.67 2,085.33 1,933.99  投资净收益 119.72 (12.52) 100.00 80.00 80.00 

其他 1,614.18 1,786.37 1,686.87 1,634.81 1,576.25  其他 (1,356.00) (8.96) (70.00) (50.00) (30.00) 

非流动资产合计 27,446.56 35,524.68 33,507.33 31,537.42 29,561.00  营业利润 4,060.02 2,981.36 3,382.63 4,148.45 4,968.68 

资产总计 46,888.56 56,807.53 56,579.63 63,233.08 65,779.14  营业外收入 26.76 91.71 60.87 59.78 70.79 

短期借款 1,636.66 693.92 4,000.00 4,000.00 4,000.00  营业外支出 21.05 35.43 31.95 29.48 32.29 

应付票据及应付账款 8,755.21 11,014.19 10,306.84 13,204.55 12,119.64  利润总额 4,065.72 3,037.65 3,411.55 4,178.75 5,007.18 

其他 2,545.22 6,901.72 4,835.55 5,684.90 5,850.32  所得税 334.59 321.71 361.31 442.56 530.30 

流动负债合计 12,937.09 18,609.83 19,142.39 22,889.45 21,969.97  净利润 3,731.13 2,715.94 3,050.24 3,736.19 4,476.88 

长期借款 5,404.24 8,322.46 4,000.00 4,000.00 4,000.00  少数股东损益 219.98 491.67 552.18 676.36 810.45 

应付债券 3,695.69 819.84 2,461.71 2,325.75 1,869.10  归属于母公司净利润 3,511.15 2,224.27 2,498.05 3,059.83 3,666.43 

其他 1,966.94 2,056.07 2,071.63 2,031.54 2,053.08  每股收益（元） 2.09 1.33 1.49 1.82 2.18 

非流动负债合计 11,066.88 11,198.37 8,533.34 8,357.29 7,922.18        

负债合计 24,343.38 30,309.63 27,675.72 31,246.74 29,892.15        

少数股东权益 5,270.97 7,933.86 8,369.84 8,927.64 9,633.88  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

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 5,095.70 5,092.10 5,092.12 5,092.12 5,092.12  营业收入 8.94% 17.10% 11.97% 10.92% 10.19% 

留存收益 10,488.55 11,777.29 13,749.65 16,273.10 19,468.11  营业利润 -0.95% -26.57% 13.46% 22.64% 19.77% 

其他 11.83 16.53 14.18 15.36 14.77  归属于母公司净利润 4.08% -36.65% 12.31% 22.49% 19.82% 

股东权益合计 22,545.18 26,497.90 28,903.90 31,986.34 35,887.00  获利能力      

负债和股东权益总计 46,888.56 56,807.53 56,579.63 63,233.08 65,779.14  毛利率 25.54% 24.65% 25.74% 27.02% 28.25% 

       净利率 15.88% 8.59% 8.62% 9.52% 10.35% 

       ROE 20.33% 11.98% 12.17% 13.27% 13.97% 

       ROIC 18.34% 11.09% 9.45% 12.87% 14.86% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 3,731.13 2,715.94 2,498.05 3,059.83 3,666.43  资产负债率 51.92% 53.35% 48.91% 49.42% 45.44% 

折旧摊销 1,547.02 1,768.50 1,917.85 1,917.85 1,917.85  净负债率 26.20% 41.58% 15.68% 8.86% -18.90% 

财务费用 496.22 402.77 398.27 428.11 553.01  流动比率 1.46 1.11 1.21 1.38 1.65 

投资损失 (119.72) 12.52 (100.00) (80.00) (80.00)  速动比率 1.23 0.91 1.03 1.18 1.48 

营运资金变动 (379.34) (494.27) 2,163.57 (3,302.84) 3,796.02  营运能力      

其它 (2,115.55) 414.46 552.18 676.36 810.45  应收账款周转率 4.26 3.40 3.78 3.58 3.68 

经营活动现金流 3,159.75 4,819.92 7,429.93 2,699.31 10,663.76  存货周转率 8.15 7.31 8.08 8.01 8.32 

资本支出 5,754.55 9,540.07 7,647.31 8,593.69 8,120.50  总资产周转率 0.52 0.50 0.51 0.54 0.55 

长期投资 (190.31) 154.56 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (9,225.99) ######## 115.40 40.02 101.52  每股收益 2.09 1.33 1.49 1.82 2.18 

投资活动现金流 (3,661.76) (7,510.84) 99.84 80.11 79.98  每股经营现金流 1.88 2.87 4.43 1.61 6.35 

债权融资 598.34 2,516.99 (1,744.95) (505.84) (391.08)  每股净资产 10.29 11.06 12.24 13.74 15.64 

股权融资 (447.96) 1.10 (644.24) (653.76) (576.22)  估值比率      

其他 3,434.94 (2,210.83) 0.00 0.00 0.00  市盈率 7.30 11.52 10.26 8.37 6.99 

筹资活动现金流 3,585.32 307.26 (2,389.18) (1,159.60) (967.30)  市净率 1.48 1.38 1.25 1.11 0.98 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 7.71 7.04 6.17 5.24 3.47 

现金净增加额 3,083.31 (2,383.65) 5,140.58 1,619.81 9,776.44  EV/EBIT 10.24 9.72 9.08 7.29 4.60 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、
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本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参
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的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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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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