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◼ 核心观点 
公司是中国中车新材料产业平台，多个业务处于国内外领先地位。截
至 2023 年末，公司在全球轨道交通弹性元件产品领域规模第一，在线
路减振、桥梁与建筑减隔震等领域均处于行业前列；在风力发电领域，
风电叶片规模位居国内第二，风电减振市场规模保持国内第一；在全
球汽车减振领域规模排名第三。 
风电叶片行业领先，产能扩张周期开启，聚氨酯材料助力风电叶片降
本。据风能产业网援引 CWEA，2023 年全国（除港澳台）新增装机容
量 79.37GW，同比增长 59.3%。2023 年公司风电叶片销售约 15.89GW，
同比+33.5%；据龙船风电网，2023 年公司风电叶片出货量位居国内前
三。产能布局方面，公司国内风电叶片产能大幅提升，西南、新疆、
射阳及蒙西地区的产能扩建工厂相继投产，持续推进海外基地建设工
作，十四五产能目标布局已经成形。十四五风电叶片规划产能达到
4000 套以上，截至 2023 年底风电叶片产能布局已基本成形；持续加
强 PET、聚氨酯、拉挤材料在叶片上的研究和应用，实现材料替代降
本，通过外型及叶片结构优化，实现叶片轻量化降本。 
轨道车辆减振部件领先者，国际化加速布局。公司是轨道车辆减振部
件供应商，与中国中车、WABTEC、ALSTOM、SIEMENS 等建立了战
略合作关系并批量供货。2024 年上半年，轨道交通板块收入为 11.54
亿元，同比增长 23.95%。2024 年上半年，海外市场收入亮眼，同比增
长 19%，全球轨道车辆减振市场份额提升至 30%，随着公司在轨道交
通海外市场资源投入的增加，海外市场有望呈现持续增长的态势。  
工业与工程事业部聚焦减隔震应用，业务有望多点开花。减隔震被广
泛应用于工业、桥建等领域，市场前景广阔。2022 年，公司新成立工
业与工程事业部，加快产业布局，聚焦资源加强市场开拓力度，在多
个领域取得突破。截至 2023 年末，公司风电联轴器国内市场份额超
50%，风电减振国内市场份额超 70%，完成了工业联轴器、抽水蓄能
市场、氢能市场初步调研，完成了新产品技术开发，中标公司双层非
线性减振扣件订单，地铁维保及新线订单创历史新高，桥建减隔震统
招市场新签订单较上年增长 70%，LNG 储罐隔震业务获订单。 
业务重组促降本增效，积极布局新能源市场，博戈经营状况有望持续
改善。2023 年上半年，公司控股股东对新材德国（博戈）增资助力德
国地区业务重组，加强低成本地区产能建设并发展中国区业务；外派
干部派驻新材德国（博戈），加强国内外工作协同。公司积极布局新能
源市场，优化产品结构，先后进入多个国内外知名新能源车企。 
开拓高分子材料市场，取得阶段性突破。高分子新材料产业主要从事
高性能聚氨酯、长玻纤增强热塑性复合材料、芳纶材料、先进纸基材
料、有机硅、PAI 聚酰胺酰亚胺等新材料业务的研究与工程化应用。
2023 年，公司新型高分子材料等实现销售收入 4.36 亿元，部分新材料
实现阶段性突破，能力建设全面开启。 
◼ 投资建议 
我们看好公司在新材料应用领域的竞争优势，未来有望随着风电行业
景气度向好、风电叶片新增产能投放、博戈重组顺利推进、新材料应
用场景拓宽而实现业绩增长。预计2024-2026年归母净利润分别为5.88
亿元、8.13 亿元、9.78 亿元，截至 2024 年 10 月 23 日收盘价对应 2024-
2026 年 PE 值分别为 16.91 倍、12.23 倍、10.16 倍。首次覆盖，给予
“买入”评级。 
◼ 风险提示 
风电新增装机不及预期；轨道交通固定资产投资减少；工业与工程领
域竞争加剧；汽车业务转型升级不及预期；新材料技术迭代过快。  
◼ 盈利预测与估值  
单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 17,538 19,812 22,561 25,915 

年增长率（%） 16.6% 13.0% 13.9% 14.9% 

归属于母公司的净利润 386 588 813 978 

年增长率（%） 8.3% 52.3% 38.2% 20.4% 

每股收益（元） 0.48 0.71 0.99 1.19 

市盈率（X） 19.19 16.91 12.23 10.16 

净资产收益率（%） 6.7% 9.2% 11.6% 12.6% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2024年 10月 23日收盘价)    
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1. 中车旗下新材料产业平台，多元化发展驱动成长 

1.1. 轨交弹性件、风电叶片翘楚，高端新材料打开成长空间 

中车旗下新材料产业平台，轨交、风电、汽车多应用领域处于行业领先

地位。据公司公告，截至 2024 年上半年，公司在全球轨道交通悬挂部件产

品领域规模第一，在线路减振、桥梁与建筑减隔震等领域均处于行业前列，

是轨道交通减振全套方案提供者和减振产品研发制造品类最为齐全的企业

之一；在风力发电领域，风电叶片规模位居国内第二，是国内拥有较强独立

自主研发能力的叶片制造商之一，是全球少数具备聚氨酯叶片批量制造能

力的企业，在风电联轴器及减振产品领域持续保持国内市场份额第一；在全

球汽车减振细 分领域规模排名第三，是全球第一个主动减振产品批量装车

推广应用企业；在高分子新材料产业领域，近几年先后突破了一系列诸如高

性能聚氨酯材料、长玻纤增强热塑性复合材料、芳纶材料、有机硅材料、电

容隔膜材料等高性能高分子材料的工程化应用。 

以橡塑为基础延伸至风电叶片，海外并购进军汽车领域。公司始建于

1984 年，前身为原铁道部株洲电力机车研究所橡胶试验室。公司于 1998 年

5 月在株洲时代橡塑实业有限责任公司的基础上整体改制并增加其他发起

人，以发起方式设立股份有限公司。公司现为中车集团旗下一级子公司，于

2002 年在上交所上市。公司于 2006 年进军风电叶片领域，2007 年进军汽

车领域。2011 年，公司收购澳大利亚轨道减震零部件公司代尔克 100%股权。

2014 年，公司收购德国采埃孚集团旗下橡胶与塑料业务。2021 年，公司被

中车集团提升为一级子公司。2022 年，公司荣获国务院国资委科改示范企

业称号。 

 

图1:公司历史沿革 

 
资料来源：公司官网，甬兴证券研究所 
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背靠央企中国中车，股权结构稳定。中国中车集团有限公司是时代新材

实际控制人。截至 2023 年末，中国中车股份有限公司下属全资子公司中车

株洲电力机车研究所有限公司为公司第一大股东，持有时代新材 37.65%股

份。 

 

图2:公司股权结构（截至 2023 年末） 

 
资料来源：公司公告，甬兴证券研究所 

 

1.2. 基于高分子材料拓展应用场景，海内外市场同步发展 

据公司公告，公司以高分子材料的研究及工程化应用为核心，产品延伸

到橡胶、塑料、复合 材料、功能材料等多个领域，在轨道交通、风电、汽

车、高性能高分子材料等多个产业领域实现大规模工程化应用。 

五大业务板块基本情况如下： 

（1）轨道交通领域：公司主要从事轨道交通机车车辆减振降噪、车体轻量

化系列产品的研发、生产与销售。截至 2023 年底，公司在全球轨道交通弹

性元件产品领域规模第一，是轨道车辆减振全套方案提供者和减振产品研

发制造品类最齐全的企业之一。公司与世界主要先进机车车辆制造企业（中

国中车、WABTEC、ALSTOM、EMD、SIEMENS、CAF、ROTEM、TALGO、

PESA 等）建立了战略合作关系并实现批量供货，是 WABTEC、ALSTOM

悬挂部件全球最大供应商，是国铁集团及众多城市地铁公司轨道车辆减振

部件的核心供应商。 

（2）风力发电领域：公司主要从事风电叶片的设计、生产、销售及运维业

务。截至 2023 年底，公司风电叶片规模位居国内第二，是国内拥有较强独

立自主研发能力的叶片制造商之一，是全球少数具备聚氨酯叶片批量制造

能力的企业，在风电联轴器及减振产品领域保持国内市场份额第一。公司在



公司深度 

请务必阅读报告正文后各项声明 6 

风电市场形成国内以远景能源、浙江运达、中车风电等为主，海外以VESTAS、

NORDEX 等为主的客户结构，积极与东方电气、中国海装、明阳风电发展

业务，同时系统性提升风电叶片运维市场开拓和服务能力。 

（3）汽车领域：公司汽车零部件产业致力于为客户开发集成解决方案。截

至 2023 年底，公司在全球汽车减振领域规模排名第三，是全球首个实现主

动减振产品批量装车应用的企业。汽车减振客户覆盖中高端一线品牌，一方

面与大众、奥迪、奔驰、宝马、一汽、福特、通用、特斯拉等形成了紧密的

战略合作关系，另一方面聚焦新能源汽车头部企业，积极布局打造新的市场

增长点。 

（4）工业与工程领域：公司主要从事线路（含城轨）减振降噪、桥隧与建

筑减震隔震、工业减振产品的研发、制造与销售。截至 2023 年底，公司是

国内悬挂部件和铁路桥梁支座产品最大供应商之一，产品出口澳大利亚、意

大利、秘鲁、罗马尼亚、韩国和马来西亚等国家，是五大扣件集成商、三大

桥梁厂以及中铁、中交、中建各大施工单位的主要供应商。截至 2023 年底，

国内风电减振市场份额，稳定在 70%以上，保持国内第一；2023 年，在桥

建减隔震市场，统招市场新签订单较上年增长 70%；路外市场实现订单破

亿元；LNG 储罐隔震业务获得了上海申能 LNG、营口 LNG 项目订单；地

铁上盖物业系统减振方案（TOD）中标广州项目，打开大湾区新市场。 

（5）高分子材料领域：公司近几年先后突破了一系列诸如高性能聚氨酯材

料、长玻纤增强热塑性复合材料、芳纶材料、聚酰亚胺材料、有机硅材料、

电容隔膜材料等高性能高分子材料的工程化应用。 

 

图3:公司产业板块 

 
资料来源：公司官网，甬兴证券研究所 

 

1.3. 公司主营业务经营稳健，短期扰动不改长期增长 
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中长期看，营收、利润总体保持增长。（1）从收入端来看，2019-2023

年，公司营业收入从 2019 年的 112.46 亿元增长到 2023 年的 175.38 亿元，

期间 CAGR 为 11.75%。（2）从利润端来看，2019-2022 年，公司归母净利

润从2019年的0.54亿元增长到2023年的3.86亿元，期间CAGR为63.51%。 

短期业绩波动不改长期增长趋势。（1）据公司公告，2020 年公司收入

大增主要系风电行业抢装带动公司风机叶片业务大幅增长，抵消了轨道交

通产业、汽车板块业绩下滑的影响。（2）2021 年公司收入下滑主要系风电

招标价格持续下降，新增并网装机容量走低，原材料价格高居不下，汽车缺

芯、新冠疫情反复所致。（3）2022 年公司收入增长显著主要系各板块销售

收入同比增长，同时公司积极推进产品结构升级，客户结构优化以及降本增

效等工作，经营利润同比增长所致。 

 

图4:公司营业收入及增速 

 

图5:公司归母净利润及增速 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

从收入构成来看，风力发电、轨道交通、汽车贡献主要收入来源，其收

入占比常年保持在 90%左右。（1）风电：风电业务收入从 2019 年的 20.68

亿元增长至 2023 年的 38.21 亿元，CAGR 约为 16.59%。（2）轨道交通：轨

道交通业务收入保持平稳增长，自 2022 年以来轨道交通业务的收入占比变

化主要系 2022 年工业与工程事业部调整所致。（3）汽车：受汽车行业景气

度影响，汽车业务收入从 2019 年的 60.95 亿元略降至 2022 年的 55.72 亿

元，2023 年汽车业务收入有所复苏。 
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图6:公司收入构成 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

从毛利构成来看，风电、轨道交通、汽车三大主业贡献主要毛利。（1）

风电：风电业务毛利占比有所波动，其中 2020 年由于风电抢装，风电毛利

大幅增长，毛利占比超 40%；（2）轨道交通：轨道交通业务稳健经营，2022

年轨道交通业务毛利占比降低主要系 2022年将轨道交通业务中除轨道交通

车辆以外的线路减振、工程减隔震、设备减振等业务纳入工业与工程业务所

致；（3）汽车：汽车业务毛利占比从2019年的39.10%降至2022年的11.28%，

但 2023 年出现好转，汽车业务毛利占比提升至 29.35%。 

 

图7:公司毛利润构成 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

2020-2022 年销售毛利率呈现下降趋势，2023 年销售毛利率修复显著。

公司销售毛利率从 2020 年的 17.78%降至 2022 年的 12.14%，2023 年销售

毛利率提升至 16.35%。 
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三大核心业务毛利率受外界因素影响有所波动。（1）轨道交通业务在

三大主营业务中毛利率最高。由于公司轨道交通减振产品 2022 年全球市场

份额提升至 23%，具备一定竞争优势，因此轨道交通业务毛利率较为稳定，

2019-2023 年毛利率基本保持在 30%附近。（2）风电业务毛利率呈现一定的

波动，2021-2022 年出现较大降幅主要系风电叶片产品销售价格下降所致，

2023 年风电叶片同比提升主要系材料价格下降、内部降本增效所致。（3）

2020 年汽车业务毛利率下降受新冠疫情影响、产能利用率不足所致。2021

年汽车业务毛利率下降主要系原材料价格上涨所致。 

2022 年汽车业务毛利率下降主要受俄乌冲突影响，能源、原材料及物

流成本出现大幅增长所致。2023 年汽车业务毛利率上升主要系多举措降低

生产成本，同时积极向客户申请价格补偿的共同影响所致。 

 

图8:公司销售毛利率、净利率 

 

图9:公司各项业务毛利率 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

公司费用控制得力，期间费用率在波动中下降。公司期间费用率从 2019

年的 16.23%降至 2023 年的 13.90%。 

 

图10:公司费用率情况 

 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

2019 2020 2021 2022 2023

销售毛利率 销售净利率

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2019 2020 2021 2022 2023

风电 汽车

轨道交通 新型材料

特种装备及其他 工程业务及其他产品

其他主营业务

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

2019 2020 2021 2022 2023

销售费用率 管理费用率 财务费用率

研发费用率 期间费用率



公司深度 

请务必阅读报告正文后各项声明 10 

公司资本结构健康，资产负债率整体下行。公司资产负债率自 2019 年

的 69.75%降至 2023 年的 64.20%。 

 

图11:公司资产负债率 

 

图12:公司存货周转率、应收账款周转率 

  

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

1.4. 组织架构调整提升经营效率，股权激励彰显管理信心 

完成组织架构调整，各事业部齐头并进。据公司公告，2022 年，公司

对组织架构进行了调整，将技术中心更名为材料技术与工程研究院，成立了

新材料事业部。从轨道交通事业部中划分成立工业与工程事业部，以聚焦资

源加强线路减振、桥建隔震、系统减振等工业工程领域开拓力度。 

 

图13:公司组织架构 

 
资料来源：公司官网，甬兴证券研究所 

 

发布股权激励计划，激发组织活力，保障公司战略执行和经营目标实

现。2022 年，公司发布限制性股票激励计划，明确了业绩考核目标，设定

了限制性股票激励的授予对象、授予时间节点以及预计解禁期限。其中业绩

考核目标从营收增长率、净资产收益率、资产负债率三个维度设定条件。 
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表1:股权激励计划的业绩考核目标 
解除限售期 业绩考核目标 

第一个解除限售期 

以 2021 年的营业收入为基数，2023 年的营业收入复合增长率不低于

10.64%，且不低于同行业均值或对标企业的 75 分位值；2023 年净资产

收益率不低于 4.70%，且不低于同行业均值或对标企业的 75 分位值；

2023 年资产负债率不高于 70%。 

第二个解除限售期 

以 2021 年的营业收入为基数，2024 年的营业收入复合增长率不低于

10.64%，且不低于同行业均值或对标企业的 75 分位值；2024 年净资产

收益率不低于 5.30%，且不低于同行业均值或对标企业的 75 分位值；

2024 年资产负债率不高于 70%。 

第三个解除限售期 

以 2021 年的营业收入为基数，2025 年的营业收入复合增长率不低于

10.64%，且不低于同行业均值或对标企业的 75 分位值；2025 年净资产

收益率不低于 5.60%，且不低于同行业均值或对标企业的 75 分位值；

2025 年资产负债率不高于 70%。 

资料来源：公司公告，甬兴证券研究所 

 

2. 风电叶片领先供应商，技术规模打造阿尔法 

2.1. 叶片将风能转换为机械能，其性能关系到风力发电效率 

叶片是风电整机的重要零部件，其行业景气度与风电整机环节紧密关

联。风电叶片产业链主要由上游原材料、中游风力发电机叶片、下游风电整

机构成。其中，上游企业提供风电叶片制造所需的原材料，包括芯材及碳梁、

环氧树脂、纤维布、结构胶、油漆等，价格受市场供需影响；风电叶片制造

行业与下游风电整机行业存在很强的关联性；风电叶片生产企业根据风电

整机制造商的订单进行产品研发、生产和销售，下游风电整机行业对风电叶

片行业景气度有一定影响。 

 

图14:风电叶片产业链 

 
资料来源：艾郎科技招股书，各公司官网，各公司官方公众号，甬兴证券研究所 

 

叶片占风电整机成本比例较高，呈大型化、高功率、轻量化趋势。风电

整机主要零部件包括叶片、齿轮箱、发电机、变流器、变桨系统、主控系统、

轮毂、主轴、机舱罩、减速机、回转支承等。根据三一重能招股书，2021 年

叶片及主材占风机整机成本比例约为 17.46%。风电叶片是使风力发电机风

轮旋转并产生气动力的重要零部件，直接影响风能的转换效率和年发电量，

是水平轴风力发电机的重要零部件之一。近年来，风电叶片行业呈现出大型

化、高功率、轻量化等发展趋势。 
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图15:风电整机成本构成（2021 年） 

 
资料来源：三一重能招股书，甬兴证券研究所 

 

 风电叶片是由复合材料制成的薄壳结构，一般由外壳、腹板和主梁三

部分组成，复合材料在整个风电叶片中的重量占比达 90%以上。1 

 

图16:风电叶片结构 

 
资料来源：上纬新材招股书，甬兴证券研究所 

 

据中商情报网，2022 年原材料占风电叶片 75%以上成本，基体树脂、

增强纤维占原材料成本达 64%。风电叶片主要构成包括树脂基体、增强材

料以及粘接剂、芯材等，其中增强材料主要有玻璃纤维和碳纤维两种。从细

分原材料成本构成来看，基体树脂、增强材料、芯材、粘结胶、金属、涂层、

其他材料成本占比分别为 36%、28%、12%、11%、4%、4%、5%。 

 
1
 资料来源：艾郎科技招股说明书（申报稿） 
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图17:风电叶片成本构成 

 

图18:风电叶片材料成本构成 

  
资料来源：中商情报网，甬兴证券研究所 资料来源：中商情报网，甬兴证券研究所 

 

技术、人才、资金、市场多重因素提高风电叶片行业进入壁垒。研发能

力、制造工艺构成风电叶片主要技术壁垒。技术与管理人才储备是风电叶片

企业核心竞争力之一。重资产属性提升行业进入门槛。风电叶片行业重视市

场运营能力、客户服务能力。 

表2:风电叶片行业进入壁垒 
行业壁垒 主要原因 

技术壁垒 

⚫ 研发能力、制造工艺构成风电叶片主要技术壁垒； 

⚫ 大型风电机组对叶片尺寸、功率、稳定性、产品效率等要求严格； 

⚫ 叶片生产涉及多学科交叉，包括结构力学、理论力学、流体力学、空气动力学和材料力学等； 

⚫ 风电整机及叶片呈现大型化、大容量、智能化和轻量化发展趋势，产品更新换代与前沿技术研究及产业化落地受产

业重视； 

⚫ 头部叶片企业的产品和技术经过长时间积累和发展，并已得到市场验证。 

人才壁垒 

⚫ 技术与管理人才储备是风电叶片企业核心竞争力之一； 

⚫ 叶片及其模具的复杂性对人才提出了高要求，且行业内人才的培养成本较高； 

⚫ 风电叶片的研发到生产流程涉及多个学科领域，需要各类专业人才，尤其是核心技术、多学科和复合型人才。 

资金壁垒 
⚫ 重资产属性提升行业进入门槛。风电叶片行业对资金有高要求，包括初期研发、生产交付及产品迭代升级等环节； 

⚫ 由于其重资产特性和规模需求，行业的资金壁垒较高，增加了市场参与者的进入难度。 

市场壁垒 

⚫ 风电叶片行业重视市场运营能力、客户服务能力； 

⚫ 风电整机厂商是叶片厂商的下游客户，根据产品质量、服务能力、市场地位等选择合格的叶片供应商； 

⚫ 在服务质量、履约能力得到保障的前提下，客户关系、市场地位、品牌、口碑构成了叶片厂商核心竞争力； 

⚫ 近年来，风电行业的市场集中度提高，头部竞争加剧，这也将进一步提高市场壁垒。 

资料来源：艾郎科技招股书，甬兴证券研究所 

 

2.2. 风电叶片行业集中度提升，多重因素构筑高壁垒 

中欧美风电整机及叶片占全球产能较大份额，中国风电产业优势显著。

（1）风电整机：根据 GWEC《2023 全球风能报告》，2023 年全球风电整机

总产能约为 163GW，按地域进行划分，中国、欧美风电整机厂占全球总产

能的 88%。其中，中国境内风电整机厂占全球总产能的 60%，欧洲风电整

机厂占全球总产能的 19%，美国风电整机厂占全球总产能的 9%。（2）风电

叶片：根据 GWEC《2023 全球风能报告》，2022 年全球风电叶片总产能约

为 130GW，按地域进行划分，中国、欧洲、印度风电叶片厂占全球总产能

的 85%。其中，中国风电叶片厂占全球总产能的 60%，欧洲风电叶片厂占

全球总产能的 14%，印度风电叶片厂占全球总产能的 11%。 
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图19:2023 年全球风力发电机产能分布 

 

图20:2022 年全球风电叶片产能分布 

 
 

资料来源：GWEC《2023 年全球风能报告》，甬兴证券研究所 资料来源：GWEC《2023 年全球风能报告》，甬兴证券研究所 

 

风电叶片行业整合出清，行业集中度提升。中国风电叶片行业经过 30

年的洗牌、整合，叶片厂家数量由高峰期近 100 家降至 20 余家，行业集中

度提升。2国内的叶片生产制造商主要有中材科技、时代新材、艾郎科技、

中复连众、洛阳双瑞等。国外的叶片生产制造商主要有 TPI Composites、LM 

Wind Power等3。据 CWEA，2023年全年中国新增风电装机容量为 79.37GW，

同比增长 59.3%。据 2023 年年报，2023 年中材科技、时代新材分别销售叶

片为 21.6GW、15.89GW。按 GW 口径进行计算，2023 年中材科技、时代新

材风电叶片国内合计市占率约为 47.23%，占据国内风电叶片市场较大份额。 

 

图21:2023 年中国风电叶片市场占有率情况 

 
资料来源：CWEA，Wind，中材科技，时代新材，甬兴证券研究所 

 

专业叶片生产企业市场份额提升，有利于风电整机厂降本增效。据艾

朗科技招股书（申报稿），叶片制造商分为专业叶片生产企业和风电整机商

内部的叶片制造企业。据艾郎科技援引 GWEC《2020 全球叶片供应链报告》，

自 2006 年 2 月以来，风电整机商内部生产风电叶片的市场份额有所下降，

 
2
 资料来源：北极星风力发电网 

3
 资料来源：艾郎科技招股说明书（申报稿） 
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在 2019 年降至 50%。 

 

2.3. 中长期风电装机有望持续增长，海风增速已高于陆风 

全球风电新增装机容量：2012 年全球风电新增装机容量为 40GW，2023

年全球风电新增装机容量为 117GW，2012-2023 年 CAGR 为 10.25%4。 

国内风电新增装机容量：2012 年国内风电新增装机容量为 12.96GW，

2023年国内风电新增装机容量为75.66GW，2012-2023年CAGR为17.40%。 

 

图22:全球、国内风电新增装机容量及增速 

 
资料来源：Wind，金风科技，北极星风力发电网，彭博新能源财经，GWEC，甬兴证
券研究所 

 

海风新增装机有望保持高增长，2022-2027 年 CAGR 预计达 15%。根

据全球风能协会(GWEC)发布的《2023 全球风能报告》，2023 年全球风电新

增装机有望突破 100GW；到 2024 年，全球陆上风电新增装机将首次突破

100GW；到 2025 年全球海上风电新增装机也再创新高，达到 25GW。据

GWEC《2023 全球风能报告》，未来五年全球风电新增装机容量预计达到

680GW。到 2027 年，全球海上风电新增装机容量预计达到 2022 年的 4 倍，

达到 36GW，2023-2027 年全球海上风电累计装机容量预计达到 139GW。 

 

 
4
 资料来源：金风科技 2012 年年报、北极星风力发电网 
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图23:2022-2026 年全球风电新增装机展望 

 
资料来源：GWEC《2023 年全球风能报告》，甬兴证券研究所 

 

2.4. 风电机组单机容量增加，叶片呈大型化发展趋势 

风电机组单机容量增加，海上风电机组大型化趋势尤为明显。根据中

国可再生能源学会风能专业委员会（CWEA），2018 年至 2020 年，中国年

新增装机的风电机组平均功率从 2.2MW 提升至 2.7MW，提升幅度为 23%。

同时期，中国年新增装机中 4MW 及以上机型占比从 6%提升至 10%以上5。

根据 CWEA 发布的《2022 年中国风电吊装容量统计简报》，2022 年，中国

新增装机的风电机组平均单机容量为 4.49MW，同比增长 27.8%；其中陆上

风电机组平均单机容量为 4.29MW，同比增长 37.9%；海上风电机组平均单

机容量为 7.42MW，同比增长 33.4%。截至 2022 年底，累计装机的风电机

组平均单机容量为 2.18MW，同比增长 7.5%。风机大型化在提升单机发电

量的同时，有效降低了风力发电成本；同时，大型化趋势加速对整机研发以

及供应链提出了更高要求，需要全产业链协同发展。 

图24:中国陆上和海上风电新增装机平均单机容量 

 
资料来源：CWEA《2022 年中国风电吊装容量统计简报》，甬兴证券研究所 

 

 
5 资料来源：金风科技 2021 年年报 
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图25:2022 年中国不同容量风电装机占比 

 

图26:2022 年中国陆上不同容量风电装机占比 

  
资料来源：CWEA《2022 年中国风电吊装容量统计简报》，甬
兴证券研究所 

资料来源：CWEA《2022 年中国风电吊装容量统计简报》，甬
兴证券研究所 

 

图27:2022 年中国海上不同容量风电装机占比 

 
资料来源：CWEA《2022 年中国风电吊装容量统计简报》，甬兴证券研究所 

风机机组单机容量增加，低风速区开发受重视，叶片大型化趋势显著。

由于风机单机容量大型化趋势的带动和随着中国风力发电行业对低风速风

区开发的重视程度增加以及市场对风电叶片的利用效率要求越来越高，中

国风力发电叶片的尺寸呈现出大型化趋势6。 

 

 
6 资料来源：艾郎科技招股说明书（申报稿） 
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图28:风电整机大型化发展趋势 

 
资料来源：《The right size matters Investigating the offshore wind turbine market 

equilibrium》（Nikolaus Ederer，2015），甬兴证券研究所 

 

2.5. 叶片大型化促进碳纤维渗透率提升 

大型叶片对材料强度、轻量化要求提高，碳纤维复合材料成为重要材

料。为了在有限土地面积上实现大规模发电，提高风力发电效率，叶片正朝

着大型化方向发展。但大型叶片会增加叶根荷载，使之发生疲劳失效；风轮

在摆动方向所受载荷较大，易导致扭转变形。叶片重量增加导致荷载上升会

增加主梁帽层间失效的风险，若重量增加大于刚度增加，叶片还易发生共振，

破坏结构。因此有必要使用高刚性、高比强度、高比拉伸模量的增强材料来

制造叶片主梁。传统的玻纤复合材料无法满足以上要求，而碳纤维复合材料

密度更低、强度更高，是风电叶片大型化、轻量化的重要材料。7 

图29:不同功率机型碳纤维叶片渗透率 

 
资料来源：纺织导报，甬兴证券研究所 

 

 
7 资料来源：艾郎科技招股说明书（申报稿） 
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图30:碳纤维主梁叶片占比与叶片尺寸正相关 

 
资料来源：纺织导报，甬兴证券研究所 

受益于低速风电场和海上风电发展，碳纤维需求有望持续增长。2016

年以来，低风速风场和海上风电共同推动了叶片的大型化发展，加上碳纤维

成本走低，叶片复合材料工艺不断创新，风电领域对碳纤维的需求大幅增长。

随着风电机组装机量稳步增加以及大型化机组渗透率提升，预计碳纤维在

风电领域的需求将持续增长。根据赛奥碳纤维技术统计预测，2019 年全球

风电叶片领域碳纤维需求为 2.55 万吨，预计 2025 年有望达到 9.73 万吨。8 

 

2.6. 全方位夯实竞争力，叶片业绩增长可期 

风电叶片规模行业第二，具备聚氨酯叶片批产能力。在风力发电领域，

公司风电叶片规模位居国内第二，是国内拥有较强独立自主研发能力的叶

片制造商之一，是全球少数具备聚氨酯叶片批量制造能力的企业9。 

“双海战略”稳步推进，国内外市场同步发力。据公司 2023 半年报，

公司通过国内客户配套出口、国外客户深入合作等模式，不断提高在双海市

场的开拓能力和市场竞争力。公司风电叶片目前已出口印度、法国、瑞典等

多个国家，并谋划通过海外建厂以配套国内外整机厂商，进一步拓宽海外业

务，加速国际化发展。公司形成了国内以远景能源、浙江运达、中车风电等

为主，海外以 VESTAS、NORDEX 等为主的客户结构，积极与东方电气、

海装风电、明阳风电发展业务。2023 年，公司持续发力海上风电领域，获

得明阳风电海上叶片大订单，与海外客户 NORDEX 再度实现海外业务合作。 

 

 
8 资料来源：艾郎科技招股说明书（申报稿） 
9
 资料来源：时代新材 2023 年年报 
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图31:2022 年时代新材叶片国内客户结构 

 

图32:2022 年中材科技叶片国内客户结构 

  
资料来源：风电观察，甬兴证券研究所 资料来源：风电观察，甬兴证券研究所 

 

国内外产能布局不断完善，规模效益可期。据前瞻产业研究院，公司在

中国、美国、德国、法国、斯洛伐克、墨西哥、澳大利亚、巴西等地拥有风

电叶片研发和生产布局。据公司 2023 年年报，产能布局进一步完善，东北

两大新基地吉林松原工厂、哈尔滨宾县工厂完成快速爬坡并实现量产，射阳

地区产能扩建工厂已顺利实现投产，西南、新疆及蒙西地区的产能扩建工作

按计划推进，海外基地建设工作取得阶段性进展，十四五产能布局基本成形。

公司风电叶片 2023 年产能预计可达到 3000 套以上，十四五末产能将达到

4000 套以上。随着新增产能逐步投产，我们预计公司风电叶片市占率有望

提升，业绩或将进一步增厚。 

超大型叶片下线，抢抓海上风电先机。据公司 2022 年年报，公司风电

事业部快速响应，全力加快大叶型研发，推进大叶型的模具换型，提升满足

客户大叶型交付需求的能力。风电叶型从 16X 系列快速迭代为 18X、19X

系列。根据公司 2023 年半年报，公司自研的“海风 1 号”110 米级超大型

风电叶片顺利通过装机考核，111.5m 级海上风电叶片在射阳公司顺利下线。 

 

图33:时代新材 111.5m 级海上风电叶片射阳工厂顺利发货 

 
资料来源：时代新材公众号，甬兴证券研究所 
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新材料应用助力叶片轻量化降本。据公司 2022 年年报，风电事业部持

续加强 PET、聚氨酯、拉挤材料在叶片上的研究和应用，实现材料替代降

本，同时在满足结构强度及稳定性的基础上，通过外形及叶片结构优化，结

合新材料、新工艺的应用，去除设计冗余，实现叶片轻量化降本。 

 

表3:聚氨酯材料叶片优缺点 
优势 说明 

抗压、拉伸及疲劳等性能更好 
聚氨酯树脂大幅度提升了单向玻纤复合材料的抗压性能和横向拉伸性能，适合制作大型结构件，并具有更

好的抗疲劳性能。 

更高的生产效率 聚氨酯树脂可以缩短灌注时间和固化时间，大约是同类环氧树脂的一半。 

综合成本更低 
在等刚度前提下降低纤维的树脂吸胶量，进一步实现叶片轻量化。聚氨酯叶片制造技术的应用，显著提高

了叶片的生产效率和性能，降低了制造成本。 

缺点 说明 

制造端问题 对湿度敏感、反应快、适用期短等问题。 

资料来源：Carbontech 公众号，甬兴证券研究所 

 

图34:时代新材 EN156 聚氨酯风电叶片顺利发货 

 
资料来源：时代新材公众号，甬兴证券研究所 

 

公司风电板块营收稳健增长，盈利能力不断优化。2020 年公司风电板

块营收大幅增长主要系国补退坡年底抢装所致。2021 年，风电业务收入有

所回落，2022 年风电业务仍保持稳健增长，收入为 53.67 亿元，同比增长

5.28%。2023 年风电产品收入同比增长 24.87%，主要是由于报告期内积极

开拓市场和维护大客户，客户订单增加，销售收入增加；毛利率同比提升了

5.16pct，主要是由于材料价格下降，以及内部降本增效的共同影响所致。我

们认为，公司风电叶片业务具备较强竞争力，主要得益于公司在大尺寸叶片

研发、制造方面的持续投入使其产品竞争力得以提升；公司率先采用 PET、

聚氨酯、拉挤材料等新材料、新工艺，从而实现技术降本；公司还通过扩大

产能来实现规模化降本。 
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图35:风电业务收入及增速 

 

图36:风电业务毛利润及增速 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图37:风电业务毛利率 

 

图38:时代新材与中材科技风电业务毛利率差值 

  

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

3. 轨道车辆减振降噪龙头，谱写全球化愿景 

3.1. 轨道交通弹性元件龙头，积极开拓全球化商业版图 

公司作为轨道交通弹性元件龙头，具备以下核心竞争力： 

（1）领先的行业地位：据公司 2023 年年报，公司在全球轨道交通弹性

元件产品领域规模第一，在线路减振、桥梁与建筑减隔震等领域均处于行业

前列，是轨道车辆减振全套方案提供者和减振产品研发制造品类最为齐全

的企业之一。 

（2）强大的产品力：公司主要从事轨道交通机车车辆减振降噪、车体

轻量化系列产品的研发、生产与销售。轨道交通减振降噪产品在技术解决方

案、产品质量、服务质量等综合竞争力方面已跻身于全球轨道车辆最高端弹

性元件行列，具备与世界顶尖弹性元件企业同台竞技的实力。 

（2）雄厚的技术实力：公司拥有材料设计、仿真分析、结构设计等专

业化能力以及噪声、防火、理化等性能测试能力。公司参与全球机车车辆减

振降噪领域行业标准制定，具备全球领先的技术实力。 

（3）营销网络全球化布局：公司在轨道交通领域已形成多元化营销模

式，北美、西欧、澳洲、亚洲、东欧、独联体等区域拥有成熟的客户群，建
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成三个海外本地化服务基地，营销网络基本覆盖了海外主机厂，品牌影响力

进一步提升。在国内及澳大利亚、印度设有本土化生产和维保基地。 

（4）优质的客户资源：公司的客户资源丰富，是中国中车各大主机厂

的主要供应商，并与 WABTEC、ALSTOM、BOMBARDIER、SIEMENS 等

世界先进机车车辆企业建立战略合作伙伴关系。 

表4:轨道交通相关产品系列 
产品系列 细分产品 产品示意图 

车辆减振降噪系列 

空气弹簧 

 

抗侧滚扭杆 
 

一系簧（V 形簧） 

 

一系簧（锥形簧） 

 

球铰关节 

 

层式弹簧 

 

沙漏簧 
 

连杆 
 

橡胶堆 

 

车钩缓冲器 

 

止挡 

 

车体轻量化系列 

顶板 
 

地板 

 

端墙/间壁 

 

其他车体新材料产品 

 

风道 

 

裙板 
 

资料来源：公司官网，甬兴证券研究所 

 

3.2. 国内外市场并驾齐驱，技术创新推动业务升级 

研发创新驱动轨道交通业务技术升级。（1）完成了“CR450 动车组悬
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挂减振部件轻量化智能化技术研究”，并通过了型式试验；（2）开展了“轨

道车辆新型低维护成本悬挂系统减振技术研究与应用”，建立了寿命与持续

服役能力的评估方法，提升了悬挂部件寿命，并研究了热力耦合效应的疲劳

寿命仿真方法；（3）研制了新型独立轮对摆式高速列车悬挂减振部件，包括

空气弹赞、抗侧滚扭杆以及液固复合弹性元件；（4）在轻量化方面突破了空

心扭杆的工艺瓶颈，实现了主动控制较接装置装机应用，车轮降噪块完成产

品开发，即将实现装机应用；（5）在车体新材料领域，复合材料裙板、底护

板等实现了应用突破；（6）提出小幅倾摆系统、液体复合节点、EN45545 橡

胶悬挂三项新技术，在 InnoTrans2022 的 Speakers' Corner 上亮相世界舞台，

获得了客户及媒体的关注。10 

 

3.3. 轨道交通业务经营稳健，构成业绩“压舱石” 

“十四五”后三年轨道交通仍处于稳定发展阶段，市场容量较大。据中

国城市轨道交通协会，2023 年共完成轨道交通建设投资 5214.03 亿元，同

比下降 4.22%。据中国城市轨道交通协会预测，预计“十四五”后三年城轨

交通运营线路规模接近 13000 公里，运营城市超 60 座。 

 “一带一路”带动中国轨道交通产业“走”出去。据人民网，近年来，

在共建“一带一路”框架下，中国铁路“走出去”步伐不断加快，中老铁路、

匈塞铁路、蒙内铁路、雅万高铁等铁路陆续投入运营。 

 

图39:中国城轨在建线路总规模及增速 

 

图40:中国城轨建设全年投资额及增速 

 
 

资料来源：中国城市轨道交通协会，甬兴证券研究所 资料来源：中国城市轨道交通协会，甬兴证券研究所 

 

轨道交通业务中长期保持稳健，为业绩“压舱石”。2016 年，公司轨道

交通业务收入为 25.07 亿元，2021 年轨道交通业务收入为 31.75 亿元，2016-

2021 年 CAGR 约为 4.84%。由于轨道交通业务长期以来收入占比、毛利润

较高，因此是公司业绩的“压舱石”。 

2023 年轨道交通业务收入为 18.75 亿元，同比基本持平，市场结构进

 
10 资料来源：时代新材 2022 年年报 
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一步优化。据公司公告，2023 年海外市场收入、新签订单均创历史新高。

在车辆悬挂减振市场，与 ALSTOM、Wabtec、CAF 等重点大客户签订多项

战略协议，全球轨道车辆减振市场份额明显提升；在基建线路市场，在南美、

亚太区域获取墨西哥玛雅铁路、中泰高铁及印尼铁路等多个项目，新签订单

较同期增长超 150%；在新产业市场，具备国际竞争力的高分子材料制品，

完成在欧洲、美洲、亚太区域的市场布局，将带来新的业务增长点。 2023

年国内市场订单同比增长超 20%，轨道车辆市场份额稳步提升，核心产品

在各车型市场 保持领先地位，综合份额稳居行业第一。其中，机车市场保

持稳固，市场份额 80%；动车市场持续高位，市场份额超 90%；维保市场

份额持续提升，市场份额突破 60%。同时，面向未来市场，公司研发的新

产品实现了 CR450 等新一代主力车型的业务全覆盖，并基本形成了车体、

车端、车 顶“三位一体”的产业新格局。 

图41:轨道交通业务收入及增速 

 

图42:轨道交通业务毛利润及增速 

  

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

图43:轨道交通业务毛利率 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

4. 多措并举促降本增效，博戈业绩有望迎来拐点 

4.1. 外延并购德国博戈进军汽车减振，着力延伸轻量化业务 
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新材德国（博戈）主营汽车减振及轻量化零部件。2014 年，时代新材

收购德国采埃孚集团旗下博戈公司橡胶与塑料业务。博戈成立于 1931 年，

总部位于德国，是一家拥有独立自主研发能力的国际化汽车零部件供应商，

其橡胶和轻量化产品给各汽车品牌提供优异的驾驶、操控和 NVH 性能。产

品主要由液压衬套、副车架衬套、减振支架底盘部件，发动机悬置、主动液

压悬置等动力悬置系统和商用车产品，稳定连接杆、油罐、脚踏板等塑料件

三大类产品。 

新材德国（博戈）在高端汽车减振降噪与轻量化行业处于领先地位。公

司汽车产业主要从事高端汽车减振降噪与轻量化产品的研发、生产、销售。

据公司 2023 年年报，公司在全球汽车减振细分领域规模排名第三，是全球

第一个主动减振产品批量装车推广应用企业。公司巩固减振产品全球第三

地位，力争轻量化制品进入行业前列。 

图44:新材德国（博戈）主营汽车零部件 

 
资料来源：公司官网，甬兴证券研究所 

拥有优质的客户资源，且不断优化客户结构。在汽车市场紧跟全球行

业发展趋势，主要客户均为汽车行业内材口中高端一线品牌，一方面与大众、

奥迪、奔驰、宝马、一汽、福特、通用、特斯拉等形成了紧密的战略合作关

系，另一方面聚焦新能源汽车头部企业，积极布局打造新的市场增长点。 

图45:新材德国（博戈）主要客户 

 
资料来源：公司公告，甬兴证券研究所 
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建成多个低成本基地，推进全球资源整合。据公司 2023 年半年报，公

司建成了无锡工厂、墨西哥工厂和斯洛伐克工厂三期工程，推进全球资源全

面整合；调整新材德国(博戈)在全球资源布局，持续推进新材德国(博戈)可

持续发展计划，以促进其稳步健康发展。据公司 2023 年年报，公司加快完

成无锡基地的二期建设，提高新材德国（博戈）在全球的生产能力与经营效

率。 

图46:博戈亚太区总部及博戈二期制造基地项目（无锡） 

 
资料来源：时代新材公众号，甬兴证券研究所 

 

博戈亚太研发中心加大轻量化研发投入，推进产品结构转型。据公司

2022 年年报，2022 年，博戈在株洲工厂开始量产复合材料板簧，复合材料

板簧利用先进复合材料技术替代传统金属材料，可为整车带来近 100 公斤

减重，持续提升整车燃油经济性。同时，博戈亚太积极应对中国新能源汽车

的快速发展需求，协同博戈德国，自主主导研发，为新能源汽车减振提出解

决方案。截至 2022 年底，面向高端混动汽车的半主动悬置已经完成设计和

样件交付，较好地解决怠速(充电)的 NVH 问题；面向电动汽车的塑料电驱

悬置已经实现市场化应用，相比传统铝支架可以减重约 25%。 

积极应对电动化转型带来的机遇与挑战。据公司 2022 年年报，电动化

转型可能导致燃油车发动机周边减振产品市场规模缩减，但底盘及其他减

振系统需求仍存，且新能源电驱动减振及轻量化产品需求更加迫切。因此，

电动化转型对于新材德国（博戈）来说，既是机遇也是挑战。 
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图47:中国汽车销量及增速 

 

图48:中国新能源汽车销量及增速 

  

资料来源：中汽协，甬兴证券研究所 资料来源：中汽协，甬兴证券研究所 

 

4.2. 德国博戈重组持续推进，汽零板块业绩有望改善 

2023 年上半年持续推进德国博戈重组，全球资源协同进一步加强。据

公司 2023 年半年报，2023 年上半年，新材德国(博戈)实现销售收入 33.05

亿元，同比增长 25.09%。面对原材料价格上涨的不利因素及行业竞争加剧

的压力，上半年新材德国(博戈)重点推进德国地区重组工作，降低运营成本，

改善盈利能力。我们认为随着新材德国（博戈）重组逐步接近尾声，公司汽

车业务有望迎来业绩拐点。 

 

图49:汽车业务收入及增速 

 

图50:汽车业务毛利润及增速 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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图51:汽车业务毛利率 

 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

5. 新设工业与工程事业部，发力减震降噪多样化应用 

5.1. 新设工业与工程事业部，聚焦资源开拓应用端市场 

新成立工业与工程事业部，聚焦资源加强多领域开拓力度。据公司 2022

年年报，2022 年，工业与工程事业部通过强化顶层设计，加快产业布局，

聚焦资源加强市场开拓力度，在多个领域都取得了新突破。新成立的工业与

工程事业部加强了轨道交通车辆以外的线路减振、工程减隔震、设备减振等

工业与工程领域的开拓力度及核心技术能力的提升。 

国内轨道、桥建、风电减振（震）器件龙头，加速出口拓展市场。时代

新材深耕工业工程行业，是工程抗震安全整体方案的技术革命者，可提供全

系列的桥梁隧道减隔振产品，是国内悬挂部件的头部企业、铁路桥梁支座产

品核心供应商，是五大扣件集成商、三大桥梁厂以及中铁、中交、中建各大

施工单位的主要供应商;产品广泛出口澳大利亚、意大利、俄罗斯、秘鲁、

罗马尼亚、韩国和马拉西亚等国家。 

表5:工业与工程相关产品系列 
产品系列 细分产品 产品示意图 

桥梁减隔振（震） 

桥梁支座 

 

黏滞阻尼支座＆速度锁定支座 

 

止水产品 
 

伸缩缝 

 

黏滞阻尼装置 
 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

汽车业务毛利率



公司深度 

请务必阅读报告正文后各项声明 30 

建筑减震 建筑减震产品 

 

特种产品 

LNG 储罐橡胶隔震支座 
 

预应力锚具 

 

液压油缸 
 

智能张拉千斤顶 

 

风电弹性元件 

风电机组设备弹性支撑 

 

液体复合弹簧 

 

风电联轴器 

 

调谐质量阻尼器 
 

资料来源：公司官网，甬兴证券研究所 

政策支持建筑减隔震行业增长，双碳政策助推 LNG 储罐投资，风机弹

性减振迎国产替代。据公司 2022 年年报，随着国务院《建设工程抗震管理

条例》出台，标志着国内减隔震行业在国家政策层面正式由鼓励性向强制性

转变，建筑减隔震行业将迎来快速增长。作为低碳清洁能源的 LNG，在国

家“双碳”目标的倡导下，需求日趋旺盛，LNG 储罐作为 LNG 的核心存储

容器，十四五期间国家将持续加大 LNG 储罐的建设投资。随着风电发电机

逐渐向半直驱和双馈机型转型，风电风机弹性减振产品需求日益增加，同时

伴随着中国制造的风机竞争力突出，国内开发售后反应速度快，风电风机弹

性减振产品国产化需求日益增强。 

5.2. 工业与工程业务扎实，多个领域形成突破 

2023 年，工业与工程业务在多领域领先，业绩多点开花。公司工业与

工程事业部聚焦市场开拓及技术能力提升，全年完成销售收入 16.65 亿元，

同比基本持平，新产品市场应用快速增长，产业布局有阶段性突破。（1）在

工业减振市场，风电联轴器业务实现国内重点客户全覆盖，市场份额超过进

口品牌，保持在 50%以上，位列第一；国内风电减振市场份额，稳定在 70%

以上，保持国内第一；完成了工业联轴器、抽水蓄能市场、氢能市场的初步

调研，完成新产品技术开发，为以后拓宽工业减振市场新赛道奠定了基础。 

（2）在线路减振市场，完善减振产品谱系，中标公司双层非线性减振扣件

订单；地铁维保及新线订单创历史新高。（3）在桥建减隔震市场，统招市场

新签订单较上年增长 70%；路外市场实现订单破亿元；LNG 储罐隔震业务

获得了上海申能 LNG、营口 LNG 项目订单；地铁上盖物业系统减振方案

（TOD）中标广州项目，打开大湾区新市场。 
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6. 高分子新材料品类丰富，国产替代贡献业绩增长点 

6.1. 中车旗下新材料产业平台，多品类打开成长空间 

以高分子材料为根基，多品类产业化水平较为领先。公司作为中国中

车新材料产业平台，在中国中车“一核三极多点”战略举措中承担重要的发

展责任。公司以先进工程材料、关键战略材料、前沿新材料为发展重点，坚

持以高分子材料的研究及工程化应用为核心，致力于新材料产业关键技术

突破，构建多元化新材料产业发展格局。高性能聚氨酯、长玻纤增强热塑性

复合材料、芳纶材料、先进纸基材料、有机硅、PAI 聚酰胺酰亚胺等一系列

高分子材料，率先实现批量应用，达到较领先的水平。 

 

图52:时代新材新材料相关产品 

 
资料来源：公司官网，甬兴证券研究所 

2022 年，公司成立新材料事业部，搭建新材料产业孵化平台，积极推

进新材料的跨行业应用。 

（1）聚氨酯、有机硅：据公司公告，公司新材料事业部完成高性能聚

氨酯实验室提质改造工作，实现高性能聚氨酯制品从配方设计、预聚体制备

到高端减振制品生产全流程拉通。高性能聚氨酯制品、聚氨酯组合料和先进

有机硅材料获得客户认可并取得市场突破，为时代新材新材料产业化发展

奠定坚实基础。高性能聚氨酯材料及制品广泛应用于轨道装备、新能源汽车、

风力发电等工业领域。满足高等级阻燃、环保要求的有机硅发泡及耐火安全

材料广泛应用于轨道交通、动力电池、储能等其他工业领域。 

（2）芳纶：2022 年，芳纶系列产品的国产化替代工作持续推进，芳纶

系列产品在轨道交通新能源电机等领域取得突破，国产化替代标杆示范作

用开始显现，同时芳纶产品的销售结构持续优化，高附加值产品的销售占比

持续提升。高端芳纶材料的下游应用主要覆盖电气绝缘市场、轻量化市场、

新能源汽车、5G 通讯等领域。 

6.2. 新材料业务业绩短期波动不改长期向好趋势 

新材料业务收入短期波动较大，但长期看呈现增长趋势。2022 年，公

司新材料及其他业务完成销售收入 5.94 亿元，同比增长 40.59%。2016~2022
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年新材料业务营业收入 CAGR 为 9.16%。2023 年新材料营业收入为 4.36 亿

元，同比减少 26.56%，主要系该年度技术服务类收入减少所致。 

 

图53:新材料及其他业务收入及增速 

 

图54:新材料及其他业务毛利润及增速 

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

图55:新材料及其他业务毛利率 

 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

7. 盈利预测及估值 

7.1. 关键假设 

公司主营业务分为 5 个部分：风力发电、轨道交通、工业与工程、汽

车、新材料及其他。 

（1）风力发电：十四五期间，为实现双碳目标，国家积极推进内陆风

光大基地、海上风电场的大规模建设，国内风电新增装机容量有望持续增长。

随着风电叶片行业集中度提升，公司各基地新扩产能逐步投产爬坡，海内外

市场持续开拓，市场占有率有望提升。考虑风电行业高景气持续，叠加公司

风电叶片产能爬坡，加大海外市场开拓力度，我们认为公司风电叶片收入增

速高于风电行业新增装机增速，我们预计 2024-2026 年风力发电业务营收增

速分别为 16%，18%，20%。随着风电叶片上游原材料价格回落，风电叶片
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成本将有望降低，且随着新增产能释放，规模效应提升成本效益，此外公司

还持续推进设计降本、原材料替代降本，我们预计风电叶片毛利率有望维持

稳定。鉴于 2023~2024 年 Q2 原材料价格下降显著，2023 年风电叶片毛利

率达 12.37%。我们预计 2024-2026 年风电叶片毛利率为 12%，12%，12%。 

（2）轨道交通：公司作为轨道车辆弹性元器件的龙头企业，与中国中

车、WABTEC、ALSTOM 等世界主要先进机车车辆制造企业建立战略合作

关系并实现批量供货，海外市场加速渗透。据 2023 年年报，公司轨道交通

业务承接项目顺利，新增订单充足，有望支撑后续业绩稳定增长。据 2024

年半年报，公司 2024 年上半年轨道交通收入为 11.54 亿元，同比增长 23.95%。

上半年轨道交通收入增长较快，主要系海外市场收入创新高，新签订单超 4

亿元（YoY+13%以上），且国内新签订单同比+20%以上。参考 2024 年上半

年新签订单增速（23.95%），华经情报网统计的 2021-2021 年轨道车辆规模

CAGR（约为 18.84%，2021 年增速略有下滑），我们预计 2024-2026 年轨道

交通业务营收增速分别为 15%，14%，13%。考虑公司近年来轨道交通业务

毛利率基本维持在 30%左右，我们预计 2024-2026 年轨道交通业务毛利率

分别为 30%，29%，28%。 

（3）工业与工程：工业与工程业务包括风电减振器及联轴器、线路减

振、桥梁及建筑减隔震等。据 2023 年年报，公司工业与工程业务新签订单

持续增长（风电联轴器市占率位居国内前列；桥建减隔震领域，统招市场新

签订单增长 70%，LNG 储罐新签上海申能订单，地铁上盖物业系统减振方

案中标）。据 2024 年半年报，工业与工程上半年收入为 9.02 亿元，同比基

本持平。公司在风电减振领域市场份额约 70%，风电联轴器市场份额约 55%，

线路减振市场中标申通地铁上海 23 号线钢弹簧浮置板项目，桥建减隔震市

场中标长江沿岸铁路集团合肥至武汉高速铁路项目，同时在船舶减振器、联

轴器，氢能领域也有新进展。结合公司产品市占率、订单增速及中标项目，

我们预计 2024-2026 年工业与工程业务增速分别为 5%，5%，5%。结合原

材料价格分析，钢材、天然胶价格均处于历史低位，我们认为公司毛利率有

望维持 2023 年的水平（27.15%），预计 2024-2026 年毛利率分别为 27%，

27%，27%。 

（4）汽车：新材德国（博戈）业务重组成效显现，2024 年已实现扭亏

为盈。据 2024 年半年报，汽车零部件业务收入为 36.50 亿元，创历史新高，

同比+10.44%。随着亚太区产能逐步扩大，新客户获取，新项目承接，公司

业绩有望维持 10%左右增长。我们预计公司 2024-2026 年汽车业务增速分

别为 10%，10%，10%。随着德国博戈业务重组不断推进，产能向低成本地

区转移，公司盈利能力有望持续修复。我们预计公司 2024-2026 年汽车业务

毛利率分别为 12%，12.5%，13%。 

（5）新材料及其他：公司基于高分子材料基础，加强在聚氨酯、有机

硅、芳纶领域的布局，不断拓宽上述高端新材料的应用领域。从 2021-2023
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年来看，新材料业务规模较其他业务收入占比较小（2023 年占收入比重为

2.49%），整体收入规模在波动式上升。考虑营收规模较小，仍处于早期成长

阶段，该部分业务有较大弹性。参考 2019-2023 年收入 CAGR（25.64%），

考虑到公司在建新材料产业基地，投产后有望形成规模优势，且品类较为丰

富，应用领域广泛，我们预计 2024-2026 年新材料及其他业务营收增速有望

提升，预计为 35%，35%，35%。参考 2022-2023 年新材料及其他业务毛利

率，我们预计公司 2024-2026 年新材料及其他业务毛利率能维持 2023 年的

毛利率水平（30.38%），分别为 30%，30%，30%。 

 

表6:2024-2026 年收入成本预测 
营业收入（亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

风力发电（亿元） 67.01 77.73 91.72 110.07 

同比增速 24.86% 16.00% 18.00% 20.00% 

毛利率 12.37% 12.00% 12.00% 12.00% 

轨道交通（亿元） 18.75 21.56 24.58 27.78 

同比增速 1.13% 15.00% 14.00% 13.00% 

毛利率 32.64% 30.00% 30.00% 30.00% 

工业与工程（亿元） 16.65 17.48 18.36 19.27 

同比增速 0.97% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 27.15% 27.00% 27.00% 27.00% 

汽车（亿元） 68.60 75.46 83.01 91.31 

同比增速 23.10% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 12.27% 12.00% 12.50% 13.00% 

新材料及其他（亿元） 4.36 5.89 7.95 10.73 

同比增速 -26.60% 35.00% 35.00% 35.00% 

毛利率 30.38% 30.00% 30.00% 30.00% 

营业收入（亿元） 175.38 198.12 225.61 259.15 

同比增速 16.64% 12.97% 13.88% 14.87% 

毛利率 16.35% 15.82% 15.89% 16.14% 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

7.2. 盈利预测 

公司作为中车集团旗下的高端新材料产业平台，深耕新材料领域，产品

广泛应用于风电、轨道交通、工业与工程、汽车等领域。在风电叶片领域，

公司积极扩产，拓展海外市场，实施设计降本并进行原材料替代降本。在轨

道交通、工业与工程领域，公司客户覆盖国内外主流轨道车辆企业，在手订

单饱满，经营较为稳健。在汽车领域，公司积极推进德国博戈业务重组，并

推进产能向低成本地区转移，业绩有望改善。在新材料领域，公司基于高分

子材料基础不断创新突破，聚氨酯、有机硅、芳纶等高端新材料成长可期。

我们预计 2024-2026 年公司营收分别为 198.12 亿元、225.61 亿元、259.15

亿元，同比增长 13.0%、13.9%、14.9%；归母净利润分别为 5.88 亿元、8.13

亿元、9.78 亿元，同比增长 52.3%、38.2%、20.4%；EPS 分别为 0.71 元、

0.99 元、1.19 元；PE 分别为 16.91 倍、12.23 倍、10.16 倍。 
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表7:盈利预测（截至 2024 年 10 月 23 日收盘） 
项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 175.38  198.12  225.61  259.15 

增长率（%） 16.6% 13.0% 13.9% 14.9% 

EBITDA 11.47  12.79  15.78  18.08  

归母净利润（亿元） 3.86 5.88  8.13  9.78  

增长率（%） 8.3% 52.3% 38.2% 20.4% 

EPS（元） 0.48 0.71  0.99  1.19  

市盈率（P/E） 19.19  16.91  12.23  10.16  

市净率（P/B） 1.31  1.56  1.42  1.28  

EV/EBITDA 6.72  8.25  6.61  5.52  

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

7.3. 可比公司估值 

我们采用市盈率相对估值法对时代新材进行估值。考虑到公司总体上

可以分为风力发电、轨道交通及工业与工程、汽车、新材料及其他业务。对

于风电业务，我们选择中材科技、天顺风能作为可比公司；对于轨道交通及

工业与工程业务，我们选择震安科技、天铁股份作为可比公司；对于汽车业

务，我们选择拓普集团、中鼎股份、保隆科技作为可比公司；对于新材料及

其他业务，我们选择普利特、美瑞新材、泰和新材作为可比公司。截至 2024

年 10 月 23 日收盘，可比公司 2024-2026 年平均市盈率分别约为 33.61、

17.66、12.89，我们预计时代新材 2024-2026 年市盈率约为 16.91、12.23、

10.16，均低于可比公司平均市盈率。因此我们认为，时代新材在估值层面，

仍有一定提升空间。 

 

表8:可比公司估值情况（股价截至 2024 年 10 月 23 日收盘，基于 Wind 一致预测） 

公司名称 股票代码 主营业务  
市值 

（亿元） 

收盘价

（元） 

EPS PE 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

中材科技 002080.SZ 
风电叶片、玻

纤等 
212  12.65  0.88  1.07  1.34  14.36  11.83  9.44  

天顺风能 002531.SZ 
风电塔筒、叶

片 
173  9.60 0.60  0.87  1.14  15.90  11.06  8.43  

震安科技 300767.SZ 建筑减隔震 27 10.88  0.15  0.32  0.56  74.73  33.63  19.35  

天铁股份 300587.SZ 轨交减振 58  4.99 0.06  0.26  0.35  77.60  19.27  14.16  

拓普集团 601689.SH 汽车零部件 759  45.00  1.74  2.24  2.76  25.84  20.08  16.30  

中鼎股份 000887.SZ 空气悬架 181  13.77  1.09  1.31 1.54  12.64  10.48  8.93  

保隆科技 603197.SH 空气悬架 83  39.13  1.99  2.82  3.66  19.69  13.88  10.68  

普利特 002324.SZ 高分子材料 92  8.30 0.35  0.47  0.60  23.38  17.74  13.72  

美瑞新材 300848.SZ 高分子材料 69  16.56  0.35  0.83  1.19  46.82  19.98  13.95  

泰和新材 002254.SZ 芳纶等 87  10.06  0.40  0.54  0.72  25.15  18.62  13.98  

平均                33.61 17.66 12.89  

时代新材 600458.SH 

风电叶片、轨

道交通、减

振、汽车、新

材料等 

99 12.06 0.71 0.99 1.19 16.91 12.23 10.16 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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8. 风险提示 

1. 风电新增装机不及预期的风险 

若风电新增装机不及预期，则会影响公司风电叶片出货量，从而影响收

入增长。 

2. 轨道交通固定资产投资减少的风险 

若国内外轨道交通固定资产投资减少，则会影响轨道交通减震业务的

收入增长。 

3. 工业与工程领域竞争加剧的风险 

部分产品技术门槛不高，随着 CRCC 门槛取消，若民营企业大批量进

入，则使得公司成本竞争压力加大。 

4. 汽车业务转型升级不及预期的风险 

面对新能源汽车产业趋势，公司若不能尽快转型，则有可能会面临传统

燃油车市场萎缩的风险。 

5. 新材料技术迭代过快的风险 

若公司新材料技术迭代进度不及预期，则可能会无法满足市场需求，从

而可能会影响相关业务收入。 
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资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  至 12 月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 11,631 12,264 13,315 14,877 16,689  经营活动现金流 -655 795 145 817 1,290 

货币资金 1,882 2,222 2,660 3,027 3,481  净利润 251 327 615 852 1,029 

应收及预付 4,001 4,571 4,981 5,544 6,150  折旧摊销 579 693 503 521 541 

存货 2,612 2,596 2,455 2,636 2,898  营运资金变动 -1,426 -461 -881 -478 -341 

其他流动资产 3,136 2,875 3,219 3,671 4,161  其它 -60 236 -92 -79 61 

非流动资产 5,627 5,966 6,185 6,263 6,273  投资活动现金流 -128 -394 -560 -453 -540 

长期股权投资 404 408 410 414 420  资本支出 -365 -546 -394 -394 -534 

固定资产 3,153 3,075 3,312 3,437 3,507  投资变动 234 150 -7 -9 -6 

在建工程 130 371 171 91 51  其他 3 2 -160 -50 0 

无形资产 362 380 378 374 368  筹资活动现金流 504 -82 869 3 -296 

其他长期资产 1,578 1,733 1,914 1,948 1,928  银行借款 573 -265 350 250 0 

资产总计 17,257 18,230 19,500 21,141 22,962  股权融资 357 481 19 0 0 

流动负债 8,355 9,148 9,668 10,486 11,503  其他 -426 -298 500 -247 -296 

短期借款 701 712 912 1,012 1,012  现金净增加额 -235 348 438 367 454 

应付及预收 5,980 6,130 5,861 6,326 7,033  期初现金余额 2,105 1,870 2,217 2,656 3,022 

其他流动负债 1,674 2,306 2,895 3,148 3,458  期末现金余额 1,870 2,217 2,656 3,022 3,476 

非流动负债 2,574 2,555 2,709 2,859 2,859        

长期借款 942 666 816 966 966        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 1,631 1,889 1,893 1,893 1,893        

负债合计 10,928 11,703 12,377 13,345 14,362        

股本 803 825 825 825 825  

主要财务比率  资本公积 3,173 3,301 3,320 3,320 3,320  

留存收益 1,690 1,965 2,538 3,172 3,925  至 12 月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 5,525 5,795 6,364 6,998 7,751  成长能力      

少数股东权益 803 732 759 798 849  营业收入增长 7.0% 16.6% 13.0% 13.9% 14.9% 

负债和股东权益 17,257 18,230 19,500 21,141 22,962  营业利润增长 18.6% 52.1% 83.6% 39.7% 21.2% 

       归母净利润增长 96.5% 8.3% 52.3% 38.2% 20.4% 

利润表 单位：百万元 
 获利能力      

 毛利率 12.1% 16.4% 15.8% 15.9% 16.1% 

至 12 月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  净利率 1.7% 1.9% 3.1% 3.8% 4.0% 

营业收入 15,035 17,538 19,812 22,561 25,915  ROE 6.5% 6.7% 9.2% 11.6% 12.6% 

营业成本 13,210 14,670 16,678 18,976 21,732  ROIC 2.0% 4.2% 6.3% 7.9% 8.9% 

营业税金及附加 49 65 71 79 88  偿债能力      

销售费用 351 546 634 677 713  资产负债率 63.3% 64.2% 63.5% 63.1% 62.5% 

管理费用 578 995 961 1,049 1,088  净负债比率 7.9% 1.7% 8.5% 6.3% 0.4% 

研发费用 678 830 911 970 1,037  流动比率 1.39 1.34 1.38 1.42 1.45 

财务费用 15 68 51 55 56  速动比率 1.02 0.99 1.05 1.09 1.12 

资产减值损失 -83 -79 -32 -34 -36  营运能力      

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 0.90 0.99 1.05 1.11 1.18 

投资净收益 6 5 0 0 0  应收账款周转率 5.61 4.90 4.68 4.86 5.04 

营业利润 246 375 688 961 1,165  存货周转率 4.81 5.63 6.60 7.45 7.86 

营业外收支 38 25 36 41 46  每股指标（元）      

利润总额 285 399 724 1,002 1,211  每股收益 0.44 0.48 0.71 0.99 1.19 

所得税 34 73 109 150 182  每股经营现金流 -0.82 0.96 0.18 0.99 1.56 

净利润 251 327 615 852 1,029  每股净资产 6.88 7.03 7.72 8.49 9.40 

少数股东损益 -106 -60 27 39 51  估值比率      

归属母公司净利润 357 386 588 813 978  P/E 20.50 19.19 16.91 12.23 10.16 

EBITDA 777 1,147 1,279 1,578 1,808  P/B 1.31 1.31 1.56 1.42 1.28 

EPS（元） 0.44 0.48 0.71 0.99 1.19  EV/EBITDA 9.96 6.72 8.25 6.61 5.52 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所   
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