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中材科技（002080.SZ）2024 年半年报点评     
Q2 玻纤复价、底部盈利保持韧性，叶片+锂膜板块利润承压 
 

 2024 年 08 月 23 日 

 

➢ 公司发布 2024 年半年报：24H1 公司实现营业收入 105.4 亿元，同比-14.9%，

实现归母净利润 4.65 亿元，同比-66.6%，扣非归母净利润 2.34 亿元，同比-81.2%。其

中 24Q2 单季度收入 61.1 亿元，同比-24.8%，归母净利润 2.48 亿元，同比-74.5%，扣

非归母净利润 1.26 亿元，同比-85.7%。 

24H1 各板块收入及净利润拆分：①玻纤及制品，收入 38.54 亿元、同比-6.5%，毛利率

15.37%、同比-9.69pct，全资子公司泰山玻纤贡献净利润 1.62 亿元（去年同期为 6.04 亿

元）；②风电叶片，收入 28.31 亿元、同比-34.1%，毛利率 15.54%、同比-1.65pct，子

公司中材叶片（持股 57.97%）贡献净利润 0.94 亿元（去年同期为 3.47 亿元），贡献归

母净利 0.54 亿元；③锂电隔膜，收入 7.62 亿元、同比-24.4%，毛利率 12.23%、同比-

28.10pct，子公司中材锂膜（持股 48.39%）贡献净利润 1.29 亿元（去年同期为 3.36 亿

元），贡献归母净利 0.63 亿元；④其他板块合计贡献归母净利 1.86 亿元（去年同期为

4.24 亿元），其中高压复合气瓶子公司中材苏州贡献归母净利 0.59 亿元（去年同期为 1.15

亿元）。 

➢ 玻纤及制品：4-5 月行业涨价效果显现，底部仍保持较强盈利水平 

24H1 公司玻纤及制品销售 68.1 吨（同比+4.5 万吨），实现营收 38.5 亿元，泰玻净利润

1.62 亿元。我们测算公司玻纤吨售价约 5653 元、同比-825 元，吨净利约为 238 元、同

比-712 元，考虑到 24H1 玻纤部分企业处于盈亏平衡点以下，公司在行业底部仍保持较

强盈利水平。其他关注点包括：①出口销售收入占比 24%，出口销量同比+7.6%；②产能

建设方面，太原基地、邹城 5 线冷修改造项目推进中；③玻纤行业趋势判断，行业需求与

宏观经济相关度高，4-5 月行业涨价后，7 月以来行业重新开始垒库、价格略有回调，但

头部企业挺价意愿强，我们预计 24Q3-Q4 粗纱价格或较有韧性。 

➢ 风电叶片：价格、盈利能力仍处低位，期待 24H2 行业需求修复 

24H1 公司风电叶片销售 7.52GW（去年同期为 9.6GW），同比-21.7%，实现收入 28.3

亿元，子公司中材叶片净利润 0.94 亿元。测算公司风电叶片均价 37.6 万元/MW、同比-

7.2 万元/MW，单位净利 1.25 万元/MW、同比-2.40 万元/MW，风机价格短期仍维持低

位、风电企业盈利能力继续下降。预计 24H2 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。 

➢ 隔膜：产品结构、单位成本继续改善 

24H1 公司销售锂膜 8.1 亿平米（去年同期为 7.1 亿平，同比+15%），实现收入 7.6 亿

元，子公司中材锂膜净利润 1.29 亿元（去年同期为 3.4 亿元）。测算公司锂膜单平售价

0.94 元、同比-0.48 元，全行业降价背景下，公司改善产品结构，涂覆销量同比+39%、

涂覆销量占比同比提升 6pct；单平净利 0.16 元、同比-0.32 元，24H1 单位成本同比-

3.4%。目前公司各基地项目建设已进入尾声，预计 2024 年底将全部建成。 

➢ 投资建议：①玻纤板块 4-5 月行业涨价效果显现，底部仍保持较强盈利水平，②风

电叶片板块价格、盈利能力仍处低位，期待 24H2 行业需求修复，③隔膜板块产品结构、

单位成本继续改善。我们预计 2024-2026 年公司归母净利分别为 11.01、13.74、17.54

亿元，现价对应动态 PE 分别为 15x、12x、9x，维持“推荐”评级。 

风险提示：国内玻纤供需格局变化不及预期；风电叶片盈利能力修复不及预期；锂膜业

务拓展不及预期；燃料价格波动的风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 25,889 22,394 25,541 28,943 

增长率（%） 0.3 -13.5 14.1 13.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,224 1,101 1,374 1,754 

增长率（%） -37.8 -50.5 24.8 27.6 

每股收益（元） 1.33 0.66 0.82 1.05 

PE 7 15 12 9 

PB 0.9 0.9 0.8 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 23 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 25,889 22,394 25,541 28,943  成长能力（%）     

营业成本 19,508 18,037 20,451 22,980  营业收入增长率 0.29 -13.50 14.05 13.32 

营业税金及附加 218 206 230 260  EBIT 增长率 -5.48 -44.28 21.41 22.51 

销售费用 494 425 485 550  净利润增长率 -37.77 -50.50 24.83 27.63 

管理费用 1,302 1,120 1,277 1,447  盈利能力（%）     

研发费用 1,299 1,120 1,277 1,447  毛利率 24.65 19.46 19.93 20.60 

EBIT 3,252 1,812 2,200 2,695  净利润率 8.59 4.92 5.38 6.06 

财务费用 352 362 376 373  总资产收益率 ROA 3.92 1.97 2.34 2.83 

资产减值损失 -166 -132 -140 -144  净资产收益率 ROE 11.98 5.73 6.85 8.31 

投资收益 -13 22 26 29  偿债能力     

营业利润 2,981 1,401 1,760 2,258  流动比率 1.11 0.93 0.98 1.02 

营业外收支 56 45 45 45  速动比率 0.84 0.68 0.71 0.75 

利润总额 3,038 1,446 1,805 2,303  现金比率 0.19 0.10 0.11 0.13 

所得税 322 150 188 240  资产负债率（%） 53.35 51.05 51.63 51.92 

净利润 2,716 1,295 1,617 2,064  经营效率     

归属于母公司净利润 2,224 1,101 1,374 1,754  应收账款周转天数 109.17 100.00 100.00 100.00 

EBITDA 5,065 4,005 5,070 6,120  存货周转天数 73.06 66.74 69.72 69.84 

      总资产周转率 0.47 0.40 0.45 0.48 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 3,542 1,761 2,134 2,740  每股收益 1.33 0.66 0.82 1.05 

应收账款及票据 8,904 7,001 7,992 9,064  每股净资产 11.06 11.46 11.95 12.57 

预付款项 383 380 427 472  每股经营现金流 2.87 3.26 2.71 3.34 

存货 3,905 3,198 3,806 4,297  每股股利 0.56 0.26 0.33 0.42 

其他流动资产 4,548 3,918 4,427 4,925  估值分析     

流动资产合计 21,283 16,258 18,786 21,498  PE 7 15 12 9 

长期股权投资 307 330 355 384  PB 0.9 0.9 0.8 0.8 

固定资产 24,989 31,122 33,474 35,954  EV/EBITDA 6.12 7.74 6.11 5.06 

无形资产 2,204 2,239 2,264 2,289  股息收益率（%） 5.75 2.69 3.36 4.29 

非流动资产合计 35,525 39,626 39,967 40,437       

资产合计 56,808 55,884 58,753 61,936       

短期借款 694 694 694 694  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 11,014 9,753 11,303 12,700  净利润 2,716 1,295 1,617 2,064 

其他流动负债 7,403 7,000 7,252 7,675  折旧和摊销 1,813 2,193 2,870 3,425 

流动负债合计 19,111 17,447 19,249 21,070  营运资金变动 -352 1,424 -508 -440 

长期借款 8,322 8,322 8,322 8,322  经营活动现金流 4,820 5,473 4,543 5,613 

其他长期负债 2,876 2,762 2,762 2,762  资本开支 -7,636 -6,190 -3,088 -3,772 

非流动负债合计 11,198 11,085 11,085 11,085  投资 119 0 0 0 

负债合计 30,310 28,531 30,334 32,154  投资活动现金流 -7,511 -6,166 -3,088 -3,772 

股本 1,678 1,678 1,678 1,678  股权募资 241 0 0 0 

少数股东权益 7,934 8,128 8,371 8,680  债务募资 2,513 0 0 0 

股东权益合计 26,498 27,352 28,419 29,781  筹资活动现金流 307 -1,088 -1,082 -1,234 

负债和股东权益合计 56,808 55,884 58,753 61,936  现金净流量 -2,364 -1,782 373 606 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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