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投资评级 

行业 建筑材料/玻璃玻纤 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 9.74 元 

目标价格  12.10 元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 1,678.12 

流通A股股本(百万股) 1,678.12 

A 股总市值(百万元) 16,344.92 

流通A股市值(百万元) 16,344.92 

每股净资产(元) 10.78 

资产负债率(%) 54.92 

一年内最高/最低(元) 22.72/9.65  
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资料来源：聚源数据 

  
相关报告 

1 《中材科技-季报点评:Q1 或是景气相
对底部，重视 24 年共振向上机会》 

2024-04-28 

2 《中材科技-年报点评报告:叶片盈利
改善，锂膜增长空间大，玻纤或逐渐筑
底》 2024-03-22 

3 《中材科技-半年报点评:叶片效益大
幅 改 善 ， 玻 纤 盈 利 逐 步 筑 底 》 

2023-08-19  

 

股价走势 

玻纤价格环比提升，隔膜业务量升价跌，看好公司中长期成长性 
  
公司上半年实现归母净利润 4.65 亿元，同比下滑 66.6% 
公司发布 24 年中报，上半年实现收入/归母净利润 105.40/4.65 亿元，同
比-14.86%/-66.60%，实现扣非归母净利润 2.34 亿元，同比-81.25%。其中
Q2 单季度实现收入/归母净利润 61.10/2.48 亿元，同比-16.71%/-74.60%，
扣非归母净利润 1.26 亿元，同比-85.66%。 
 
玻纤价格环比提升，隔膜业务量升价跌 
1）24H1 风电叶片收入 28.3 亿元，同比-34.1%。风电叶片销售 7.52GW，
同比下降  21.6%，单 MW 均价及净利分别为  37.6/1.2 万元，环比
-12.4%/-36.3%。24H1 风电叶片毛利率 15.5%，同比-1.7pct。公司预计下
半年风电项目加速开工，风电叶片需求释放加快，盈利水平将有所提升。
长期来看，随着全球对可持续发展和可再生能源的重视，对清洁能源的需
求不断增加，各项环境监管政策落地及项 目进度加快，风电叶片行业未来
具备长期成长空间。 
2）24H1 玻纤及制品收入 38.5 亿元，同比-6.5%。量价拆分来看，24H1 销
量 68.1 万吨，同比+7.2%，环比-5.9%；均价 5661 元/吨，环比+1152 元
/+25.6%。24H1 下游需求恢复向好，玻璃纤维企业进行了多轮涨价，行业
迎来量价恢复的窗口期，库存有所下降。24H1 公司玻纤及制品毛利率 
15.37%，同比-9.69pct。我们看好公司玻纤业务盈利韧性，基于：1）附加
值提升，泰山玻纤坚持风电、热塑、外销产品销量最大化，24H1 产销率达
105%，去库存效果明显。2）产能有序扩张，太原基地、邹城 5 线冷修改
造项目稳步推进中；3）持续创新，开发第二代高分散 LFT 用纱、扁平纤维
等新产品，攻克高扁平比专用漏板及纤维成型精细控制技术。 
3）24H1 隔膜收入 7.6 亿元，同比-24.4%。24H1 行业竞争进一步加剧，
头部企业纷纷通过主动降价争取份额，价格战进入白热化，叠加成本降幅
趋缓，行业盈利水平面临严峻挑战。公司深度推进客户开发，改善产品结
构，涂覆销量同比提升 39%，占比同比提升 6%；提升成本管控能力，持续
降本增效，24H1 实现单位成本同比下降 3.4%。24H1 销量 8.1 亿平，同
比+15.1%；单平均价 0.94 元，同比-0.48 元/-33.8%。单平净利 0.16 元，
同比-0.32 元/-66.6%，主要系行业竞争环境日益激烈影响。产能角度，目
前各基地项目建设已进入尾声，公司预计 2024 年底将全部建成。 
 
中长期成长性仍值得期待，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。考虑到公司上半年业绩下滑较多，下调公司 24-26 年
归母净利预测至 10.7/14.3/18.6 亿元（前值 25.0/30.6/36.7 亿元），参考可
比公司，给予公司 24 年 19 倍 PE，对应目标价 12.10 元，维持“买入”评
级。 
 
风险提示：需求释放、产能落地不及预期、原材料价格上涨等。 

  
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 26,286.31 29,647.93 32,885.25 

增长率(%) 8.94 17.10 1.53 12.79 10.92 

EBITDA(百万元) 5,907.90 6,243.63 4,206.73 5,126.32 6,192.95 

归属母公司净利润(百万元) 3,511.15 2,224.27 1,069.04 1,434.34 1,861.52 

增长率(%) 4.08 (36.65) (51.94) 34.17 29.78 

EPS(元/股) 2.09 1.33 0.64 0.85 1.11 

市盈率(P/E) 4.66 7.35 15.29 11.40 8.78 

市净率(P/B) 0.95 0.88 0.85 0.81 0.77 

市销率(P/S) 0.74 0.63 0.62 0.55 0.50 

EV/EBITDA 7.71 7.04 7.72 7.49 5.85   
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 2019-2024 上半年营收及同比增速  图 2：公司 2019-2024 上半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） 

2022 2023 2024E 2025E 2022 2023 2024E 2025E 

600176.SH 中国巨石  412.3   10.30   1.51   1.65   0.64   0.83   6.84   6.24   16.02   12.38  

300196.SZ 长海股份  37.8   9.26   1.40   2.00   0.80   1.09   6.61   4.63   11.51   8.46  

605006.SH 山东玻纤  26.0   4.25   1.09   0.89   0.19   0.32   3.90   4.78   22.87   13.49  

603601.SH 再升科技  26.3   2.57   0.35   0.15   0.12   0.15   7.43   17.33   21.95   17.32  

平均值         6.19   8.24   18.09   12.91  

002080.SZ 中材科技  163.4   9.74   2.09   1.33   0.64   0.85   4.66   7.35   15.29   11.40  

注：数据截至 20240823 收盘，除中材科技为天风预测外，其余公司 24 年 EPS 为 Wind一致预测。 

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 2,102.90 2,371.83 2,630.82  营业收入 22,108.95 25,889.46 26,286.31 29,647.93 32,885.25 

应收票据及应收账款 6,313.15 8,903.78 4,990.53 11,558.07 6,310.88  营业成本 16,462.93 19,508.47 21,062.30 23,291.98 25,268.33 

预付账款 306.65 383.40 360.47 478.42 420.34  营业税金及附加 195.96 218.31 221.65 250.00 277.30 

存货 3,177.52 3,904.97 3,113.06 4,852.41 3,611.45  销售费用 296.96 494.15 488.58 536.24 578.35 

其他 3,827.85 4,424.39 4,475.50 4,430.70 4,371.79 
 管理费用 1,000.88 1,302.07 1,288.03 1,437.92 1,578.49 

流动资产合计 19,408.49 21,158.78 15,042.46 23,691.45 17,345.28  研发费用 1,057.10 1,299.04 1,318.95 1,484.66 1,643.49 

长期股权投资 152.84 307.40 307.40 307.40 307.40  财务费用 386.58 352.29 405.97 603.42 891.47 

固定资产 19,996.99 24,989.04 26,449.59 27,839.32 29,493.10  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 7,296.64 9,038.34 10,762.24 
 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) 51.70 52.97 30.72 

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 37,977.16 40,905.20 44,072.98  营业利润 4,060.02 2,981.36 1,431.05 1,928.55 2,503.75 

资产总计 46,888.56 56,807.53 53,019.63 64,596.65 61,418.25  营业外收入 26.76 91.71 60.87 59.78 70.79 

短期借款 1,636.66 693.92 1,891.06 6,948.37 6,216.55  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 9,846.30 13,489.86 11,681.37  利润总额 4,065.72 3,037.65 1,459.97 1,958.86 2,542.25 

其他 2,545.22 6,901.72 4,712.92 5,713.06 5,728.01  所得税 334.59 321.71 154.62 207.46 269.24 

流动负债合计 12,937.09 18,609.83 16,450.28 26,151.29 23,625.94  净利润 3,731.13 2,715.94 1,305.35 1,751.40 2,273.01 

长期借款 5,404.24 8,322.46 4,693.63 5,629.00 4,000.00  少数股东损益 219.98 491.67 236.31 317.06 411.48 

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 1,069.04 1,434.34 1,861.52 

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 0.64 0.85 1.11 

非流动负债合计 11,066.88 11,198.37 9,226.97 9,986.29 7,922.18        

负债合计 24,343.38 30,309.63 25,677.25 36,137.58 31,548.12        

少数股东权益 5,270.97 7,933.86 8,087.15 8,289.10 8,544.65  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% 1.53% 12.79% 10.92% 

留存收益 10,488.55 11,777.29 12,470.80 13,384.38 14,540.48  营业利润 -0.95% -26.57% -52.00% 34.76% 29.83% 

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% -51.94% 34.17% 29.78% 

股东权益合计 22,545.18 26,497.90 27,342.38 28,459.07 29,870.14  获利能力      

负债和股东权益总计 46,888.56 56,807.53 53,019.63 64,596.65 61,418.25  毛利率 25.54% 24.65% 19.87% 21.44% 23.16% 

       净利率 15.88% 8.59% 4.07% 4.84% 5.66% 

       ROE 20.33% 11.98% 5.55% 7.11% 8.73% 

       ROIC 18.34% 11.09% 4.59% 6.40% 7.19% 

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 1,069.04 1,434.34 1,861.52 
 资产负债率 51.92% 53.35% 48.43% 55.94% 51.37% 

折旧摊销 1,547.02 1,768.50 2,087.70 2,262.75 2,460.92 
 净负债率 26.20% 41.58% 35.46% 53.91% 43.13% 

财务费用 496.22 402.77 405.97 603.42 891.47  流动比率 1.46 1.11 0.91 0.91 0.73 

投资损失 (119.72) 12.52 (51.70) (52.97) (30.72)  速动比率 1.23 0.91 0.73 0.72 0.58 

营运资金变动 (379.34) (494.27) 3,030.31 (3,782.71) 4,273.17  营运能力      

其它 (2,115.55) 414.46 236.31 317.06 411.48 
 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 6,777.62 781.90 9,867.84  存货周转率 8.15 7.31 7.49 7.44 7.77 

资本支出 5,754.55 9,540.07 4,624.13 5,282.93 5,665.73  总资产周转率 0.52 0.50 0.48 0.50 0.52 

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

其他 (9,225.99) (17,205.47) (9,212.27) (10,472.71) (11,322.29)  每股收益 2.09 1.33 0.64 0.85 1.11 

投资活动现金流 (3,661.76) (7,510.84) (4,588.14) (5,189.77) (5,656.56)  每股经营现金流 1.88 2.87 4.04 0.47 5.88 

债权融资 598.34 2,516.99 (3,167.95) 5,311.52 (3,090.36)  每股净资产 10.29 11.06 11.47 12.02 12.71 

股权融资 (447.96) (938.65) (460.87) (634.71) (861.94)  估值比率      

其他 3,434.94 (1,271.08) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 4.66 7.35 15.29 11.40 8.78 

筹资活动现金流 3,585.32 307.26 (3,628.83) 4,676.81 (3,952.30)  市净率 0.95 0.88 0.85 0.81 0.77 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 7.71 7.04 7.72 7.49 5.85 

现金净增加额 3,083.31 (2,383.65) (1,439.35) 268.93 258.99 
 

EV/EBIT 10.24 9.72 15.33 13.41 9.71 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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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  

 

天风证券研究 
 

北京  海口  上海  深圳  

北京市西城区德胜国际中心

B 座 11 层 

邮编：100088 

邮箱：research@tfzq.com 

海南省海口市美兰区国兴大

道 3 号互联网金融大厦 

A 栋 23 层 2301 房 

邮编：570102 

电话：(0898)-65365390 

邮箱：research@tfzq.com 

上海市虹口区北外滩国际 

客运中心 6 号楼 4 层 

邮编：200086 

电话：(8621)-65055515 

传真：(8621)-61069806 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com 
 
 


