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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 15.40 元

总市值/流通市值 25843/25843 百万元

52周最高价/最低价 25.84/12.26 元

近 3 个月日均成交额 300.37 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中材科技（002080.SZ）-叶片盈利向好，锂膜持续放量，玻纤

景气筑底》 ——2023-08-23

《中材科技（002080.SZ）-2022 年年报点评：锂膜增长亮眼，玻

纤和叶片盈利有望修复》 ——2023-03-20

《中材科技（002080.SZ）-2022 年中报点评：玻纤稳健有韧性，

叶片有望迎接拐点，锂膜盈利提升》 ——2022-08-21

《中材科技（002080.SZ）-业绩符合预期，三大主业加速布局》

——2022-04-25

收入同比微增，利润有所承压。2023年公司实现营收258.9亿元，调整后同
比+0.3%，归母净利22.2亿元，调整后同比-37.8%，扣非归母净利19.6亿
元，调整后同比-10.7%，EPS为1.33元/股，并拟10派5.6元（含税），其
中玻纤及制品/叶片/锂膜83.8/94.7/24.4亿元，同比-8.3%/-0.75%/+30.6%，
贡献归母净利10.2/3.4/3.8亿元；Q4单季营收76.6亿元，同比-4.3%，归
母净利5.2亿元，同比-54.3%，扣非归母净利4.7亿元，同比-16.4%。

结构升级叠加整合优化，风电叶片盈利修复。2023年销售风电叶片21.6GW，
同比+5.0%，单套功率5.6MW/套，同比+23%，实现收入94.7亿元，同比-0.75%，
毛利率18.3%，同比+9.7pct，贡献净利润5.9亿元，测算单MW价格/成本/
毛利分别为43.8/35.8/8.0万元，同比-5.2%/-15.4%/+100%，受风电装机恢
复性复苏及价格压力持续影响，叶片量增价跌，盈利提升主要受益产品结构
优化和原材料价格下跌，叠加并购整合中复连众协同优化效率提升。

玻纤销量逆势提升，行业景气有望筑底。2023年累计销售玻纤及其制品136
万吨，同比+17.0%，产销率 99.8%，其中风电/热塑/出口销量同比
+37%/+23%/8.4%，实现收入83.8亿元，同比-8.3%，净利润10.2亿元，同
比-64.0%，毛利率22.6%，同比-9.8pct，面对行业景气延续低迷，价格持续
下探，积极调整产品结构，受益风电、热塑等优势产能带动，产销继续创历
史新高，产销率保持相对高水平，并一定程度对冲价格下行带来的压力。目
前行业筑底态势明朗，新增产能释放节奏有所放缓，行业景气有望逐步修复。

锂膜盈利稳定，项目布局加速推进。2023年销售锂电隔膜17.3亿平米，同
比+52.9%，其中涂覆产品销量同比+145%，占比提高12pct，实现收入24.4
亿元，同比+30.6%，净利润7.4亿元，同比+54.4%，测算单平均价/成本/净
利为1.41/0.86/0.43元/平米，同比-14.6%/-12.3%/持平，面对价格下行压
力，公司通过产品结构改善、良率和产能利用率提升，单位盈利总体保持稳
定，报告期基膜产能利用率达 107%，全年产线 A 品率稳定维持 90%以上，
基膜单位成本同比下降 24%。截至2023年，公司已具备 40 亿平米基膜生
产能力，各基地按计划建设推进，预计2024年年中产能将超过60亿平米。

风险提示：玻纤产能投放超预期；风电装机不及预期；原燃料价格大幅上涨

投资建议：优化结构改善盈利，看好多元化布局提供成长动能，维持“买入”

公司作为中建材新材料业务板块核心企业，持续围绕新材料、新能源方向布
局，目前玻纤筑底态势已逐步明晰，叶片盈利修复，锂膜加速扩产释放弹性，
看好多元化业务带来成长动能。考虑玻纤价格仍处低位，叶片锂膜竞争激烈，
下调24-25年盈利预测，预计24-26 年 EPS分别为1.38/1.71/2.10元/股，
对应PE为11.2/9.0/7.3x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 22,109 25,889 29,298 33,396 37,595

(+/-%) 8.9% 17.1% 13.2% 14.0% 12.6%

净利润(百万元) 3511 2224 2316 2873 3529

(+/-%) 4.1% -36.7% 4.1% 24.1% 22.8%

每股收益（元） 2.09 1.33 1.38 1.71 2.10

EBIT Margin 14.0% 11.8% 12.8% 14.1% 15.6%

净资产收益率（ROE） 20.3% 12.0% 11.6% 13.3% 14.8%

市盈率（PE） 7.4 11.6 11.2 9.0 7.3

EV/EBITDA 11.0 11.7 9.3 8.4 7.8

市净率（PB） 1.50 1.39 1.30 1.19 1.09

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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收入同比微增，盈利有所承压。2023 年公司实现营收 258.9 亿元，调整后同比

+0.3%，归母净利润 22.2 亿元，调整后同比-37.8%，扣非归母净利润 19.6 亿元，

调整后同比-10.7%，其中非流动资产处置损益 0.62 亿元，上年同期为 12.0 亿元，

主因处置铑粉收益贡献，EPS 为 1.33 元/股，并拟 10 派 5.6 元（含税）；Q4 单季

度实现营收 76.6 亿元，调整后同比-4.3%，归母净利润 5.2 亿元，调整后同比

-54.3%，扣非归母净利润 4.7 亿元，调整后同比-16.4%。

分产品来看，三大主导业务玻璃纤维及制品/风电叶片/锂电隔膜全年分别实现收

入 83.8/94.7/24.4 亿元，同比-8.3%/-0.75%/+30.6%，占比 42.9%/48.6%/12.5%，

贡献归母净利润 10.2/3.4/3.8 亿元。

图1：中材科技营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中材科技单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中材科技归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：中材科技单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：中材科技分产品营业收入构成

2023 2022
同比增减（%）

金额（亿元） 占收入比重（%） 金额（亿元） 占收入比重（%）

玻纤及制品 83.8 42.94% 91.3 46.83% -8.30%

风电叶片 94.7 48.56% 95.5 48.93% -0.75%
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表1：中材科技分产品营业收入构成

锂膜 24.4 12.49% 18.7 9.57% 30.56%

高压气瓶 13.6 7.00% 11.9 6.08% 15.02%

特种纤维及制品 8.5 4.33% 8.3 4.23% 2.42%

工程复合材料 19.7 10.08% 16.1 8.24% 22.31%

先进复合材料 11.3 5.78% 12.3 6.33% -8.66%

技术与装备 13.6 6.99% 11.4 5.85% 19.37%

其他 17.7 9.05% 11.3 5.77% 56.96%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

结构升级叠加整合优化，风电叶片盈利修复。2023 年销售风电叶片 21.6GW，同比

+5.0%，单套功率 5.6MW/套，同比+23%，实现收入 94.7 亿元，同比-0.75%，毛利

率 18.3%，同比+9.7pct，贡献净利润 5.9 亿元，测算单 MW 价格/成本/毛利分别

为 43.8/35.8/8.0 万元，同比-5.2%/-15.4%/+100%，受风电装机恢复性复苏及价

格压力持续影响，叶片量增价跌，盈利提升主要受益产品结构优化和原材料价格

下跌，叠加并购整合中复连众，协同优化经营效率提升。产能布局方面，陕西榆

林、新疆伊吾及广东阳江等 3 个国内基地年内投产，同时阳江与东营、连云港项

目协同，海风布局进一步完善，巴西项目顺利投产实现海外制造零突破。

图5：中材科技风电叶片收入和增速（单位：亿元、%） 图6：中材科技风电叶片销量和增速（单位：万吨、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：中材科技风电叶片毛利率（单位：%） 图8：中材科技风电叶片主体净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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玻纤销量逆势提升，行业景气有望筑底。2023 年累计销售玻纤及其制品 136 万吨，

同比+17.0%，产销率 99.8%，其中风电/热塑/出口销量同比+37%/+23%/8.4%，实

现收入 83.8 亿元，同比-8.3%，净利润 10.2 亿元，同比-64.0%，毛利率 22.6%，

同比-9.8pct，面对行业景气延续低迷，价格持续下探，积极调整产品结构，受益

风电、热塑等优势产能带动，产销继续创历史新高，产销率保持相对高水平，并

一定程度对冲价格下行带来的压力。目前行业筑底态势明朗，新增产能释放节奏

有所放缓，行业景气有望逐步修复。

图9：中材科技玻纤及制品收入和增速（单位：亿元、%） 图10：中材科技玻纤及制品销量和增速（单位：万吨、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图11：中材科技玻纤及制品毛利率（单位：%） 图12：中材科技玻纤及制品主体净利润和增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

锂膜盈利稳定，项目布局加速推进。2023 年销售锂电隔膜 17.3 亿平米，同比

+52.9%，其中涂覆产品销量同比+145%，占比提高 12pct，实现收入 24.4 亿元，

同比+30.6%，净利润 7.4 亿元，同比+54.4%，测算单平均价/成本/净利为

1.41/0.86/0.43 元/平米，同比-14.6%/-12.3%/持平，面对价格下行压力，公司

通过产品结构改善、良率和产能利用率提升，单位盈利总体保持稳定，报告期基

膜产能利用率达 107%，全年产线 A 品率稳定维持 90%以上，基膜单位成本同比

下降 24%。截至 2023 年，公司已具备 40 亿平米基膜生产能力，各基地新产能按

计划建设推进，预计 2024 年年中产能将超过 60 亿平米。
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图13：中材科技锂膜收入和增速（单位：亿元、%） 图14：中材科技锂膜销量和增速（单位：万吨、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理(2019=+518%) 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理(2019=+512%)

叶片盈利修复，锂膜继续放量，玻纤有望筑底，维持“买入”评级。公司作为中建材

新材料业务板块核心企业，持续围绕新材料、新能源方向布局，目前玻纤筑底态势已

逐步明晰，叶片盈利修复，锂膜加速扩产释放弹性，看好多元化业务带来成长动能。

考虑玻纤价格仍处低位，叶片锂膜竞争激烈，下调24-25年盈利预测，预计24-26 年

EPS分别为1.38/1.71/2.10元/股，对应PE为11.2/9.0/7.3x，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 5783 3542 5000 5250 5512 营业收入 22109 25889 29298 33396 37595

应收款项 6435 9312 10327 11890 13519 营业成本 16463 19508 21871 24513 27069

存货净额 3178 3905 4082 4446 4882 营业税金及附加 196 218 234 267 301

其他流动资产 4046 4524 5241 5904 6686 销售费用 297 494 557 635 714

流动资产合计 19442 21283 24650 27490 30599 管理费用 1001 1302 1407 1591 1780

固定资产 23864 31043 36773 44018 53278 研发费用 1057 1299 1465 1670 1880

无形资产及其他 1516 2204 2116 2028 1940 财务费用 387 352 665 862 1099

投资性房地产 1914 1970 1970 1970 1970 投资收益 120 (13) 0 0 0

长期股权投资 153 307 290 358 383

资产减值及公允价值变

动 (132) (166) (150) (150) (150)

资产总计 46889 56808 65799 75863 88170 其他收入 306 (854) (1265) (1470) (1680)

短期借款及交易性金融

负债 2591 5418 11857 17849 25776 营业利润 4060 2981 3149 3909 4803

应付款项 8755 11014 11863 13312 14762 营业外净收支 6 56 10 10 10

其他流动负债 1930 2679 2652 3033 3251 利润总额 4066 3038 3159 3919 4813

流动负债合计 13277 19111 26372 34194 43789 所得税费用 335 322 332 412 505

长期借款及应付债券 9100 9142 9142 9142 9142 少数股东损益 220 492 511 634 779

其他长期负债 1967 2056 1988 1999 1970 归属于母公司净利润 3511 2224 2316 2873 3529

长期负债合计 11067 11198 11130 11141 11112 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 24343 30310 37503 45335 54901 净利润 3511 2224 2316 2873 3529

少数股东权益 5271 7934 8343 8850 9474 资产减值准备 59 107 95 57 79

股东权益 17274 18564 19954 21678 23795 折旧摊销 1458 1723 3042 3799 4552

负债和股东权益总计 46889 56808 65799 75863 88170 公允价值变动损失 132 166 150 150 150

财务费用 387 352 665 862 1099

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (756) (935) (1060) (692) (1128)

每股收益 2.09 1.33 1.38 1.71 2.10 其它 63 (143) 314 450 544

每股红利 0.93 1.42 0.55 0.68 0.84 经营活动现金流 4467 3143 4858 6638 7726

每股净资产 10.29 11.06 11.89 12.92 14.18 资本开支 0 (8709) (8930) (11163) (13953)

ROIC 9% 7% 6% 7% 7% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 20% 12% 12% 13% 15% 投资活动现金流 191 (8864) (8912) (11231) (13978)

毛利率 26% 25% 25% 27% 28% 权益性融资 31 241 0 0 0

EBIT Margin 14% 12% 13% 14% 16% 负债净变化 2033 2918 0 0 0

EBITDA Margin 21% 19% 23% 26% 28% 支付股利、利息 (1564) (2390) (926) (1149) (1412)

收入增长 9% 17% 13% 14% 13% 其它融资现金流 (2478) 2183 6439 5992 7927

净利润增长率 4% -37% 4% 24% 23% 融资活动现金流 (1509) 3480 5512 4843 6515

资产负债率 63% 67% 70% 71% 73% 现金净变动 3149 (2241) 1458 250 262

股息率 6.1% 9.2% 3.6% 4.4% 5.5% 货币资金的期初余额 2635 5783 3542 5000 5250

P/E 7.4 11.6 11.2 9.0 7.3 货币资金的期末余额 5783 3542 5000 5250 5512

P/B 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 企业自由现金流 0 (5178) (3579) (3830) (5292)

EV/EBITDA 11.0 11.7 9.3 8.4 7.8 权益自由现金流 0 (77) 2265 1391 1651

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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