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【中泰建材】中材科技 2023 年三季报

点评：Q3 盈利整体承压；隔膜彰显强韧

性 20231025 

【中泰建材】中材科技 2023 年半年报

点评：隔膜量利双升；叶片弹性释放；

玻纤底部α强 20230819 

【中泰建材】中材科技 2023 年一季报

点评：玻纤和叶片底部夯实，23 年多业

务改善共振 20230419 

【中泰建材】中材科技 2022 年年报点

评：隔膜盈利大幅改善，叶片和玻纤底

部夯实，23 盈利弹性向上 20230318 

【中泰建材】中材科技事件点评：中建

材叶片资产强强整合；看好 23 叶片盈利

弹性向上 20230119 

[Table_Title] 评级：买入（维持） 

市场价格：16.79 

分析师：孙颖 

执业证书编号：S0740519070002 

Email：sunying@zts.com.cn 

分析师：韩宇 

执业证书编号：S0740522040003 

Email：hanyu@zts.com.cn 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,678  

流通股本(百万股) 1,678  

市价(元) 16.79  

市值(百万元) 28,176  

流通市值(百万元) 28,176  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
相关报告 

 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 22,109 25,889 29,854 34,628 41,181 

增长率 yoy% 9% 17% 15% 16% 19% 

归母净利润（百万元） 3,511 2,224 2,506 2,998 3,415 

增长率 yoy% 4% -37% 13% 20% 14% 

每股收益（元） 2.09  1.33  1.49  1.79  2.03  

净资产收益率 16% 8% 9% 9% 9% 

P/E 8.0  12.7  10.4  8.7  7.6  

P/B 1.6  1.5  1.3  1.1  1.0  

备注：股价取自 2024 年 5 月 10 日收盘价 

 投资要点 

◼ 事件：公司公布 2023 年年报，报告期内实现营收、归母净利润和扣非归母净利润分别

为 258.89、22.24、19.65 亿，追溯调整后分别同比+0.29%、-37.77%、-10.73%，2023Q4

实现营收、归母净利润和扣非归母净利润分别为 76.58、5.16 和 4.66 亿，追溯调整后

分别同比-4.34%、-54.27%和-16.39%，分别环比+30.86%、+63.29%和+86.40%（环

比未做追溯调整）。 

◼ 事件：公司公布 2024 年一季报，报告期内实现营收、归母净利润和扣非归母净利润分

别为 44.3、2.16、1.08 亿，追溯调整后分别同比-12.16%、-47.66%、-70.76%，分别

环比-42.15%、-58.14%、-76.82%（环比未做追溯调整）。 

◼ 2023 玻纤行业景气下行，板块盈利承压。2023 年各大玻纤细分应用方向需求增速承

压，叠加产能持续有所新增，行业整体供需失衡，价格端来看，随着中国巨石九江 20

万吨粗纱线、泰山玻纤邹城 6 改 12 粗纱线等产线在上半年点火，其产能爬坡后于下半

年对市场构成显著增量冲击，行业价格于 Q3 出现环比显著下行，并持续创下历史新

低。就公司 2023 年产销来看，玻纤及制品销量 136 万吨，同比+17.24%，玻纤及制

品销售收入为 83.77 亿，同比-8.3%，我们测算公司玻纤及制品吨均价、吨成本、吨净

利分别为 6172.89、4776.69、749.18 元/吨，分别同比-21.61%、-10.25%、-69.07%。 

◼ 当前玻纤行业底部已明，粗纱开启复价，电子纱价格弹性高。粗纱方面，我们测算

2024-2025 年粗纱新增有效产能为 40.6、64.8 万吨，对应供给增速分别为 4.5%、6.8%，

测算 2024-2025 年粗纱下游需求增速分别为 4.4%、4.7%。当前处周期底部，尾部企

业产能仍亏损至现金成本，新增产能投产节奏或有放缓，且冷修产线增加，供给端整

体可控，2024 玻纤行业供需望有所改善。2024Q1 来看，玻纤主要下游领域需求皆有

所恢复，其中热塑、电子、风电相关领域增长较好，同时海外市场需求强于国内，2024

年 1-3 月玻纤及制品出口量为 52.55 万吨，同比+12.07%。内需恢复叠加外需复苏之

下，2024 年 3 月 25 日行业层面出现恢复性涨价，库存得到快速去化，截止 4 月末，

玻纤生产企业库存环比-24.4%。电子纱方面，我们 2024-2025 年新增有效产能分别为

-1.6、11.2 万吨，对应供给增速分别为-1%、7.3%，2024 年产能有所收缩，我们预计

2024 年电子纱需求同比+7.8%，需求较快增长叠加产能有所收缩，电子纱价格存持续

向上动能，2024 年 4 月初行业已开始复价。 

◼ 泰玻 2024年有量增，底部竞争优势强。泰山玻纤粗纱产能为全球第二大玻纤粗纱企业，

截止 2023 年末产能超 130 万吨，玻纤制品收入占比高，吨盈利领先行业。目前公司

规划有太原基地 30 万吨新建粗纱产能以及邹城 5 线 5 改 8 细纱项目，其中山西基地一

期 15 万吨预计在 2024Q3 投产，二期 15 万吨预计在 2025H1 投产，邹城 5 改 8 项目

预计在 2024H1 投产，2024 公司设计产能预计净新增 18 万吨。 

 

 

 
玻纤底部确立 ；叶片协同增效；隔膜持 续降本 

中材科技(002080.SZ)/新材

料 
证券研究报告/公司点评 2024 年 5 月 10 日 

[Table_Industry] 

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

2
02

3
-0

5

2
02

3
-0

6

2
02

3
-0

7

2
02

3
-0

8

2
02

3
-0

9

2
02

3
-1

0

2
02

3
-1

1

2
02

3
-1

2

2
02

4
-0

1

2
02

4
-0

2

2
02

4
-0

3

2
02

4
-0

4

中材科技 沪深300



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 
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【中泰建材】中材科技深度：央企新材

料平台，迎多业务景气+α共振拐点

20221212 

 

◼ 2023 中材叶片与中复连众重组完成，风电叶片板块盈利水平大幅改善。2023 年中材

叶片完成对中复连众 100%股权的收购，叠加 2023 年风电装机强劲复苏，中材叶片+

中复连众显现出“1+1＞2”的整合效果，考虑中复连众并表后，公司全年销售风电叶

片 21.6GW，同比+4.96%，单套功率达 5.6MW/套，同比+23%，毛利率 18.3%，同比

+9.67pcts，全年实现净利润 5.86 亿。 

◼ 2023锂电隔膜成本大幅下降，盈利韧性强。公司锂电隔膜业务 2023 年实现收入 24.37

亿，同比+30.56%，实现销量 17.33 亿平，同比+ 52.9%。我们测算公司锂膜单价、单

位成本、单平净利分别为 1.41、0.86、0.43 元/平，分别同比-14.61%、-12.27%、+0.96%，

在价格有所承压的背景下，锂电隔膜盈利展现出较强韧性，背后主要是单位成本的大

幅下降，公司持续在锂电隔膜生产端推进精益管理和降本增效，2023 年基膜产能利用

率达 107%，全年产线 A 品率稳定维持在 90%以上，产品质量成熟度稳步提升，采购

降本、精益改善和效率提升三管齐下的举措之下，基膜单位成本下降 24%。 

◼ 锂电隔膜产能扩张持续推进，市场份额和盈利规模有望进一步提升。截止 2023 年底，

公司已具备 40 亿平基膜生产能力，后续公司将推进在建产能的持续落地，预计 2024

年中产能将超过 60 亿平米，当前公司锂电隔膜产品和客户结构不断优化、成本端持续

下行，我们认为公司有望在维持盈利相对韧性的情况下提升自身市场份额，推升锂电

隔膜业务对公司整体盈利贡献。 

◼ 车载储氢瓶前瞻布局，市占领先。2023 年公司实现车载储氢瓶出货 1.3 万只，同比

+70%，收入规模超 2 亿元，市占率保持行业领先。公司前瞻布局车载储氢瓶细分赛道，

产能建设、产品布局和技术研发不断推进，苏州基地已建成具有自主知识产权的 70Mpa

四型瓶智能生产线（产能 5000 只），同时 320L 及以上大容积三型储氢瓶，70Mpa 四

型瓶、30Mpa 储氢管束集装箱、99Mpa 站用储氢瓶等新产品也已开发完成。公司产品、

产能和技术布局全面，静待燃料电池汽车市场成熟起量。 

◼ 盈利预测与投资建议：公司2023年盈利有所承压，我们下调盈利预测，同时引入2026

年盈利预测，预计公司2024-2026归母净利润分别为25.06/29.98/34.15亿（2024-2025

前值分别为26.74/32.32亿），对应当前股价的2024-2026年PE分别为10.4/8.7/7.6X，

考虑到当前股价已充分反映市场悲观预期，公司PB估值处历史较低水平，我们维持“买

入”评级。 

◼ 风险提示：玻纤需求大幅下滑，新增供给过高，玻纤原纱价格大幅下滑；风电装机大

幅下滑；锂电隔膜业务不及预期；燃料电池汽车市场发展不及预期；信息更新不及时

的风险；政策落地不及预期的风险。 
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盈利预测表 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 3,542 8,956 12,970 17,170 营业收入 25,889 29,854 34,628 41,181

应收票据 1,161 0 0 0 营业成本 19,508 22,718 26,282 30,926

应收账款 7,743 8,351 9,482 11,222 税金及附加 218 358 341 403

预付账款 383 341 394 464 销售费用 494 448 519 824

存货 3,905 3,771 4,446 5,381 管理费用 1,302 1,493 1,731 2,059

合同资产 124 121 112 140 研发费用 1,299 1,498 1,738 2,066

其他流动资产 4,548 4,197 4,841 5,763 财务费用 352 373 247 207

流动资产合计 21,283 25,616 32,133 40,000 信用减值损失 -78 -78 -78 -78

其他长期投资 229 229 229 229 资产减值损失 -166 -166 -166 -166

长期股权投资 307 307 307 307 公允价值变动收益 0 8 10 6

固定资产 24,989 23,649 22,462 21,417 投资收益 -13 52 53 31

在建工程 6,054 6,154 6,154 6,054 其他收益 461 461 461 461

无形资产 2,204 2,427 2,726 3,056 营业利润 2,981 3,642 4,350 4,949

其他非流动资产 1,741 1,782 1,816 1,864 营业外收入 92 -1 -1 0

非流动资产合计 35,525 34,549 33,695 32,927 营业外支出 35 35 35 35

资产合计 56,808 60,165 65,828 72,927 利润总额 3,038 3,606 4,314 4,914

短期借款 694 420 226 335 所得税 322 546 653 744

应付票据 5,488 4,883 6,093 7,336 净利润 2,716 3,060 3,661 4,170

应付账款 5,526 6,815 7,963 9,463 少数股东损益 492 554 663 755

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 2,224 2,506 2,998 3,415

合同负债 501 537 623 741 NOPLAT 3,031 3,377 3,870 4,345

其他应付款 579 579 579 579 EPS（按最新股本摊薄） 1.33 1.49 1.79 2.03

一年内到期的非流动负债 4,724 4,724 4,724 4,724

其他流动负债 1,599 1,726 1,883 2,099 主要财务比率

流动负债合计 19,111 19,684 22,092 25,277 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

长期借款 8,322 8,372 8,302 8,382 成长能力

应付债券 820 820 820 820 营业收入增长率 17.1% 15.3% 16.0% 18.9%

其他非流动负债 2,056 2,056 2,056 2,056 EBIT增长率 -23.9% 17.4% 14.6% 12.3%

非流动负债合计 11,198 11,248 11,178 11,258 归母公司净利润增长率 -36.7% 12.7% 19.6% 13.9%

负债合计 30,310 30,933 33,270 36,536 获利能力

归属母公司所有者权益 18,564 20,744 23,407 26,486 毛利率 24.6% 23.9% 24.1% 24.9%

少数股东权益 7,934 8,488 9,151 9,905 净利率 10.5% 10.3% 10.6% 10.1%

所有者权益合计 26,498 29,232 32,557 36,392 ROE 8.4% 8.6% 9.2% 9.4%

负债和股东权益 56,808 60,165 65,828 72,927 ROIC 8.1% 9.2% 9.8% 10.1%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 53.4% 51.4% 50.5% 50.1%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 62.7% 56.1% 49.5% 44.8%
经营活动现金流 4,820 7,333 5,904 5,662 流动比率 1.1 1.3 1.5 1.6
现金收益 4,837 5,470 5,881 6,302 速动比率 0.9 1.1 1.3 1.4
存货影响 -727 134 -675 -935 营运能力
经营性应收影响 -2,501 762 -1,017 -1,643 总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6
经营性应付影响 2,274 684 2,358 2,743 应收账款周转天数 92 97 93 90
其他影响 937 283 -642 -804 应付账款周转天数 98 98 101 101

投资活动现金流 -7,511 -986 -1,043 -1,109 存货周转天数 65 61 56 57

资本支出 -9,636 -1,020 -1,084 -1,110 每股指标（元）

股权投资 -155 0 0 0 每股收益 1.33 1.49 1.79 2.03

其他长期资产变化 2,280 34 41 1 每股经营现金流 2.87 4.37 3.52 3.37
融资活动现金流 307 -933 -847 -353 每股净资产 11.06 12.36 13.95 15.78
借款增加 2,869 -224 -264 189 估值比率
股利及利息支付 -2,390 -953 -1,053 -1,108 P/E 12.7 10.4 8.7 7.6
股东融资 241 0 0 0 P/B 1.5 1.3 1.1 1.0
其他影响 -413 244 470 566 EV/EBITDA 74.0 63.5 58.4 54.2

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 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；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、

信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报

告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私

人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告

进行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 


