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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -11.50 -26.01 -36.38 

相对涨幅(%) -5.35 -20.82 -26.37  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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中材科技（002080.SZ）：24H1核心主业

价格持续回落，Q3粗纱价格开始回调 
 
投资要点 

 事件:2024 年 8 月 21 日，公司发布 2024 年半年度报告，24H1 公司实现营收约

105.40 亿元，同比-14.86%，归母净利润约 4.65 亿元，同比-66.60%，扣非归母

净利润约 2.34 亿元，同比-81.25%。单季度来看，24Q2 公司实现营收约 61.10 亿

元，同比-16.71%，环比+37.91%，归母净利润约 2.48 亿元，同比-74.62%，环比

+14.89%，扣非归母净利润约 1.26 亿元，同比-85.66%，环比+16.67%。 

 24H1玻纤、叶片及锂膜价格同比下降拖累整体业绩。24H1 公司三大核心主业均

表现为价格同比下滑： 

1）风电叶片量价双降：24H1 公司风电叶片实现销量约 7.52GW，同比-21.6%，

实现收入约 28.31 亿元，同比-34.13%，单位收入 37.65 万元/MW，同比-15.95%，

毛利率约 15.54%，同比-1.65pct；行业层面来看，24H1 全国新增风电装机

25.84GW，同比+12.4%，但风机价格维持低位导致产业链盈利能力下降，预计下

半年随着风电项目加速开工释放风电叶片需求，盈利水平有望逐步修复。 

2）玻纤 Q2 价格环比提升，Q3 价格开始回调：24H1 公司玻纤及制品业务销量约

68.1 万吨，同比+7.2%，实现收入约 38.55 亿元，同比-6.54%，单位收入约 5653.45

元/吨，同比-12.73%，毛利率约 15.37%，同比-9.69pct。24Q2 行业迎来量价恢复

窗口期，但价格仍未修复至上年同期水平，根据卓创资讯，24Q2 粗纱平均价格约

3723 元/吨，环比+17.8%，同比-8.2%。7 月 26 日，中国巨石淮安零碳智能制造

基地第二条年产 10 万吨生产线点火，后市仍有粗纱产能投产，供给端压力显现，

进入三季度粗纱价格出现回调，截至 8 月 16 日粗纱均价约 3788 元/吨，较 6 月高

点回落约 3.50%。 

3）锂膜价格战趋于激烈：24H1 公司锂膜销量约 8.1 亿平，同比+15.1%，实现销

售收入 7.62 亿元，同比-24.43%，单位收入约 0.94 元/平，同比-33.89%，毛利率

约 12.23%，同比-28.10pct。24H1 全国新能源汽车完成产销分别为 492.9 和 494.4

万辆，分别同比+30.1%、+32%，但由于 23H2 国内产能集中释放导致供需失衡，

24H1 行业竞争加剧，头部企业通过降价抢占市场份额，叠加成本降幅趋缓，行业

盈利水平加速下降。 

 费用率小幅上涨，扣除政府补助后业绩进一步承压。24H1 公司费用率约 14.21%，

同 比 +2.74pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

1.60%/5.75%/5.19%/1.67%，分别同比-0.32/+1.59/+0.72/+0.76pct。24H1 公司归

母净利润约 4.65 亿元，同比-66.60%，非经层面 24H1 公司资产处置收益仅 64.56

万元，同比大幅下降 71.80%，而政府补助约 3.66 亿元，剔除非经常性损益后公

司扣非归母净利润同比下降 81.25%至 2.34 亿元。 

 投资建议：考虑到风电叶片、玻纤及锂膜当前价格均承压，且粗纱进入三季度在供

应压力下价格开始小幅回调，我们下调公司盈利预测，预计公司 24-26 年归母净

利润为 11.65、13.85 和 15.56 亿元，现价对应 PE 分别为 14.30、12.03 和 10.71

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：陆上海上风电装机不及预期；环保管控趋严影响产能扩展和玻纤纱生

产；固态电池发展超预期；新兴行业需求低于预期。 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 1,678.12 

流通 A 股(百万股)： 1,678.12 

52 周内股价区间(元)： 9.87-21.54 

总市值(百万元)： 16,663.77 

总资产(百万元)： 58,188.80 

每股净资产(元)： 10.78 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 25,814 25,889 24,231 27,260 30,715 

(+/-)YOY(%) 27.2% 0.3% -6.4% 12.5% 12.7% 

净利润(百万元) 3,574 2,224 1,165 1,385 1,556 

(+/-)YOY(%) 6.0% -37.8% -47.6% 18.9% 12.3% 

全面摊薄 EPS(元) 2.13 1.33 0.69 0.83 0.93 

毛利率(%) 23.5% 24.6% 19.2% 19.3% 19.3% 

净资产收益率(%) 19.5% 12.0% 6.0% 6.9% 7.4% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 25,889 24,231 27,260 30,715 

每股收益 1.33 0.69 0.83 0.93  营业成本 19,508 19,589 22,000 24,784 

每股净资产 11.06 11.48 11.98 12.53  毛利率% 24.6% 19.2% 19.3% 19.3% 

每股经营现金流 2.87 3.79 2.44 2.70  营业税金及附加 218 204 224 246 

每股股利 0.56 0.28 0.33 0.37  营业税金率% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估(倍)      营业费用 494 472 532 599 

P/E 12.01 14.30 12.03 10.71  营业费用率% 1.9% 1.9% 2.0% 2.0% 

P/B 1.44 0.86 0.83 0.79  管理费用 1,302 1,212 1,363 1,536 

P/S 0.64 0.69 0.61 0.54  管理费用率% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

EV/EBITDA 7.49 6.58 5.80 5.11  研发费用 1,299 1,212 1,363 1,536 

股息率% 3.5% 2.8% 3.3% 3.7%  研发费用率% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

盈利能力指标(%)      EBIT 3,252 1,973 2,321 2,618 

毛利率 24.6% 19.2% 19.3% 19.3%  财务费用 352 374 420 483 

净利润率 10.5% 5.9% 6.2% 6.2%  财务费用率% 1.4% 1.5% 1.5% 1.6% 

净资产收益率 12.0% 6.0% 6.9% 7.4%  资产减值损失 -166 0 0 0 

资产回报率 3.9% 1.9% 2.0% 2.0%  投资收益 -13 -7 0 0 

投资回报率 7.0% 3.9% 4.1% 4.2%  营业利润 2,981 1,593 1,844 2,079 

盈利增长(%)      营业外收支 56 6 56 56 

营业收入增长率 0.3% -6.4% 12.5% 12.7%  利润总额 3,038 1,599 1,900 2,135 

EBIT 增长率 -5.5% -39.3% 17.6% 12.8%  EBITDA 5,065 3,976 4,451 4,851 

净利润增长率 -37.8% -47.6% 18.9% 12.3%  所得税 322 176 209 235 

偿债能力指标      有效所得税率% 10.6% 11.0% 11.0% 11.0% 

资产负债率 53.4% 55.9% 58.6% 60.9%  少数股东损益 492 258 306 344 

流动比率 1.1 1.2 1.3 1.4  归属母公司所有者净利润 2,224 1,165 1,385 1,556 

速动比率 0.8 0.9 1.0 1.2       

现金比率 0.2 0.4 0.5 0.6  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 3,542 7,932 12,279 17,347 

应收帐款周转天数 104.3 112.5 103.9 103.8  应收账款及应收票据 8,904 8,481 9,541 10,750 

存货周转天数 70.7 75.9 75.6 75.5  存货 3,905 4,353 4,889 5,508 

总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4  其它流动资产 4,932 4,284 4,685 5,144 

固定资产周转率 1.1 0.9 1.0 1.1  流动资产合计 21,283 25,049 31,394 38,749 

      长期股权投资 307 307 307 307 

      固定资产 24,989 26,607 27,095 26,980 

      在建工程 6,054 6,043 6,034 6,028 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 2,204 2,204 2,204 2,204 

净利润 2,224 1,165 1,385 1,556  非流动资产合计 35,525 37,151 37,692 37,630 

少数股东损益 492 258 306 344  资产总计 56,808 62,201 69,086 76,379 

非现金支出 2,058 2,003 2,131 2,232  短期借款 694 1,694 2,694 3,694 

非经营收益 398 457 522 672  应付票据及应付账款 11,014 11,155 12,528 14,113 

营运资金变动 -352 2,473 -250 -271  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 4,820 6,356 4,095 4,534  其它流动负债 7,403 8,602 8,977 9,407 

资产 -7,636 -3,641 -2,615 -2,115  流动负债合计 19,111 21,451 24,199 27,214 

投资 119 0 0 0  长期借款 8,322 11,322 14,322 17,322 

其他 7 -2 0 0  其它长期负债 2,876 1,969 1,969 1,969 

投资活动现金流 -7,511 -3,643 -2,615 -2,115  非流动负债合计 11,198 13,291 16,291 19,291 

债权募资 2,513 2,699 4,000 4,000  负债总计 30,310 34,742 40,490 46,506 

股权募资 241 -7 0 0  实收资本 1,678 1,678 1,678 1,678 

其他 -2,446 -1,026 -1,133 -1,351  普通股股东权益 18,564 19,267 20,098 21,032 

融资活动现金流 307 1,665 2,867 2,649  少数股东权益 7,934 8,191 8,498 8,842 

现金净流量 -2,364 4,390 4,347 5,068  负债和所有者权益合计 56,808 62,201 69,086 76,379  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 8 月 21 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

 闫广 建筑建材首席分析师，香港中文大学理学硕士，先后任职于中投证券、国金证券、太平洋证券，负责建材研究， 2021 年加入

德邦证券，用扎实靠谱的研究服务产业及资本；曾获 2019 年金牛奖建筑材料第二名； 2019 年金麒麟新材料新锐分析师第一名； 

2019 年 Wind 金牌分析师建筑材料第一名； 2020 年 Wind 金牌分析师建筑材料第一名。 

 王逸枫 建筑建材行业分析师，剑桥大学经济学硕士，2022年加入德邦证券，主要负责水泥、玻璃、玻纤和新材料。曾任职于浙商证

券以及平安集团旗下不动产投资平台，拥有产业和卖方研究复合背景。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。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。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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