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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 12.97 元

总市值/流通市值 21765/21765 百万元

52周最高价/最低价 18.03/9.28 元

近 3 个月日均成交额 191.21 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）-2023 年年报点评：优化结构改善盈利，

利润同比仍有承压》 ——2024-04-15

《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

Q3单季收入同比转正，短期业绩依旧承压。2024年1-9月公司实现营收168.1
亿元，同比-8.2%，归母净利润6.08亿元，同比-64.4%，扣非归母净利润3.24
亿元，同比-78.4%，EPS为0.36元/股；其中Q3单季度实现营收62.7亿元，
同比+5.7%，Q1、Q2单季同比-12.2%/-16.7%，归母净利润1.44亿元，同比
-54.5%，Q1、Q2单季同比-47.7%/-74.6%，扣非归母净利润0.9亿元，同比
-64.2%，Q1、Q2单季同比-70.8%/-85.7%，单季度收入同比转正，业绩短期
依旧承压，但降幅有所收窄。

盈利能力同环比仍有下滑，费用率小幅上升。2024年1-9月公司实现综合毛
利 率 17.8% ， 同 比 -6.6pp ， Q1 、 Q2 、 Q3 单 季 度 毛 利 率 分 别 为
19.4%/17.7%/16.8%，同比-8.6pp/-6.2pp/-5.60pp，Q3环比-0.9pp，受行业
竞争加剧、主要产品价格同比下滑影响，毛利率同环比仍有下滑，降幅亦有
收窄。费用端小幅提升，1-9月期间费用率14.2%，同比+1.6pp，其中销售/
管理/财务/研发费用率同比-0.42pp/+1.39pp/+0.51pp/+0.16pp，Q3单季期
间费用率 14.2%，同比-0.84pp，环比+0.37pp。1-9 月净利率 4.5%，同比
-6.6pp，Q1、Q2、Q3 单季度净利率分别为 6.6%/4.6%/3.0%，同比
-5.6pp/-8.2pp/-4.8pp，Q3环比-1.6pp，毛利率下滑叠加费用率提升，盈利
能力仍待修复。

经营性现金流显著改善，多元化布局积极推进。2024年1-9月公司实现经营
活动现金流净额18.9亿元，同比+577.2%，现金流同比显著改善，1-9月构
建固定资产等支付现金40.9亿元，同比-26.7%，资本开支节奏有所收敛，
目前玻纤太原基地、邹城 5 线冷修改造项目稳步推进中，锂膜各基地项目
建设已进入尾声，预计年底将全部建成，同时近日公司公告拟在山东泰安设
立特纤平台建设“年产2,600万米特种玻纤布项目”、在邯郸建设“年产5
万吨岩纤板工业化生产线项目”、在四川成都建设“年产10万只氢气瓶生
产线建设项目（一期5万只）”，并收购北玻有限4.1349%股权，多元化布
局积极推进，持续巩固新材料平台的定位和优势，强化核心竞争力。

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：新材料平台定位清晰，看好中长期成长潜力，维持“优于大市”

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，多元化业务发展持续深化，看好公司中长期成长性。目前玻纤业务已呈
逐步回升趋势，叶片盈利亦有望加速修复，但考虑锂膜竞争依旧激烈仍待拐
点，下调盈利预测，预计24-2 6 年EPS分别为0.70/0.86/1.13元/股（前
值1.38/1.71/2.10元/股），对应PE为18.6/15.1/11.5x，维持“优于大市”
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 23,922 27,734 31,026

(+/-%) 8.9% 17.1% -7.6% 15.9% 11.9%

净利润(百万元) 3511 2224 1169 1444 1898

(+/-%) 4.1% -36.7% -47.4% 23.5% 31.5%

每股收益（元） 2.09 1.33 0.70 0.86 1.13

EBIT Margin 14.0% 11.8% 6.9% 7.8% 9.1%

净资产收益率（ROE） 20.3% 12.0% 6.1% 7.2% 8.9%

市盈率（PE） 6.2 9.8 18.6 15.1 11.5

EV/EBITDA 10.1 10.9 11.6 10.1 8.8

市净率（PB） 1.26 1.17 1.13 1.08 1.02

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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Q3 单季收入同比转正，短期业绩依旧承压。2024 年 1-9 月公司实现营收 168.1

亿元，同比-8.2%，归母净利润 6.08 亿元，同比-64.4%，扣非归母净利润 3.24

亿元，同比-78.4%，EPS 为 0.36 元/股；其中 Q3 单季度实现营收 62.7 亿元，同

比+5.7%，Q1、Q2 单季同比-12.2%/-16.7%，归母净利润 1.44 亿元，同比-54.5%，

Q1、Q2 单季同比-47.7%/-74.6%，扣非归母净利润 0.9 亿元，同比-64.2%，Q1、

Q2 单季同比-70.8%/-85.7%，单季度收入同比转正，业绩短期依旧承压，但降幅

有所收窄。

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

盈利能力同环比仍有下滑，费用率小幅上升。2024 年 1-9 月公司实现综合毛利率

17.8%，同比-6.6pp，Q1、Q2、Q3 单季度毛利率分别为 19.4%/17.7%/16.8%，同比

-8.6pp/-6.2pp/-5.60pp，Q3 环比-0.9pp，受行业竞争加剧、主要产品价格同比

下滑影响，毛利率同环比仍有下滑，降幅亦有收窄。费用端小幅提升，1-9 月期

间费用率 14.2%，同比+1.6pp，其中销售/管理/财务/研发费用率同比

-0.42pp/+1.39pp/+0.51pp/+0.16pp，Q3 单季期间费用率 14.2%，同比-0.84pp，

环比+0.37pp。1-9 月净利率 4.5%，同比-6.6pp，Q1、Q2、Q3 单季度净利率分别

为 6.6%/4.6%/3.0%，同比-5.6pp/-8.2pp/-4.8pp，Q3 环比-1.6pp，毛利率下滑叠

加费用率提升，盈利能力仍待修复。
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图5：中材科技毛利率和净利率及期间费用率（单位：%） 图6：中材科技单季度毛利率和净利率及期间费用率（单位：%）

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：中材科技期间费用率（单位：%） 图8：中材科技单季度期间费用率（单位：%）

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

经营性现金流显著改善，多元化布局积极推进。2024年1-9月公司实现经营活动现金

流净额18.9亿元，同比+577.2%，现金流同比显著改善，1-9月构建固定资产等支付

现金40.9亿元，同比-26.7%，资本开支节奏有所收敛，目前玻纤太原基地、邹城 5 线

冷修改造项目稳步推进中，锂膜各基地项目建设已进入尾声，预计年底将全部建成，

同时近日公司公告拟在山东泰安设立特纤平台建设“年产2,600 万米特种玻纤布项

目”、在邯郸建设“年产5万吨岩纤板工业化生产线项目”、在四川成都建设“年产

10万只氢气瓶生产线建设项目（一期5万只）”，并收购北玻有限4.1349%股权，多

元化布局积极推进，持续巩固新材料平台的定位和优势，强化核心竞争力。
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图9：中材科技经营活动现金流净额及增速（单位：亿元、%） 图10：中材科技构建固定资产等支付现金及增速（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

新材料平台定位清晰，看好中长期成长潜力，维持“优于大市”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，多元化业务发展持

续深化，看好公司中长期成长性。目前玻纤业务已呈逐步回升趋势，叶片盈利亦有望

加速修复，但考虑锂膜竞争依旧激烈仍待拐点，下调盈利预测，预计24-2 6 年 EPS

分别为 0.70/0.86/1.13 元 /股（前值 1.38/1.71/2.10 元/股），对应 PE 为

18.6/15.1/11.5x，维持“优于大市”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 3500 3675 3859 营业收入 22109 25889 23922 27734 31026

应收款项 6435 9312 8690 10176 11498 营业成本 16463 19508 18994 21771 23983

存货净额 3178 3905 3338 3605 3761 营业税金及附加 196 218 203 236 264

其他流动资产 4046 4524 4279 4903 5518 销售费用 297 494 383 444 496

流动资产合计 19442 21283 19807 22359 24636 管理费用 1001 1302 1476 1697 1888

固定资产 23864 31043 34928 37585 39206 研发费用 1057 1299 1220 1414 1582

无形资产及其他 1516 2204 2116 2028 1940 财务费用 387 352 412 463 484

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 59111 64300 68135 其他收入 306 (854) (720) (1014) (1182)

短期借款及交易性金融

负债 2591 5418 7392 8926 9103 营业利润 4060 2981 1584 1959 2579

应付款项 8755 11014 10901 13013 15007 营业外净收支 6 56 10 10 10

其他流动负债 1930 2679 2282 2693 2912 利润总额 4066 3038 1594 1969 2589

流动负债合计 13277 19111 20574 24632 27021 所得税费用 335 322 167 207 272

长期借款及应付债券 9100 9142 9142 9142 9142 少数股东损益 220 492 258 319 419

其他长期负债 1967 2056 1988 1999 1970 归属于母公司净利润 3511 2224 1169 1444 1898

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 31705 35773 38134 净利润 3511 2224 1169 1444 1898

少数股东权益 5271 7934 8140 8395 8731 资产减值准备 59 107 74 29 19

股东权益 17274 18564 19265 20132 21270 折旧摊销 1458 1723 2968 3542 3959

负债和股东权益总计 46889 56808 59111 64300 68135 公允价值变动损失 132 166 150 150 150

财务费用 387 352 412 463 484

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (756) (935) 929 186 109

每股收益 2.09 1.33 0.70 0.86 1.13 其它 63 (143) 132 226 316

每股红利 0.93 1.42 0.28 0.34 0.45 经营活动现金流 4467 3143 5422 5577 6452

每股净资产 10.29 11.06 11.48 12.00 12.68 资本开支 0 (8709) (6989) (6290) (5661)

ROIC 9% 7% 3% 4% 5% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 20% 12% 6% 7% 9% 投资活动现金流 191 (8864) (6971) (6358) (5686)

毛利率 26% 25% 21% 21% 23% 权益性融资 31 241 0 0 0

EBIT Margin 14% 12% 7% 8% 9% 负债净变化 2033 2918 0 0 0

EBITDA Margin 21% 19% 19% 21% 22% 支付股利、利息 (1564) (2390) (468) (578) (759)

收入增长 9% 17% -8% 16% 12% 其它融资现金流 (2478) 2183 1974 1533 177

净利润增长率 4% -37% -47% 24% 31% 融资活动现金流 (1509) 3480 1507 956 (582)

资产负债率 63% 67% 67% 69% 69% 现金净变动 3149 (2241) (42) 175 184

股息率 7.2% 11.0% 2.1% 2.7% 3.5% 货币资金的期初余额 2635 5783 3542 3500 3675

P/E 6.2 9.8 18.6 15.1 11.5 货币资金的期末余额 5783 3542 3500 3675 3859

P/B 1.3 1.2 1.1 1.1 1.0 企业自由现金流 0 (5178) (1619) (617) 925

EV/EBITDA 10.1 10.9 11.6 10.1 8.8 权益自由现金流 0 (77) (13) 502 669

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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