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股价走势 

风电叶片需求强景气，看好明年业绩共振向上 
  
我们预计 25 年公司叶片/玻纤/锂膜三项主业有望共振向上，收入分别约
为 118/81/25 亿元，净利润分别为 6.8/8.7/4.3 亿元，对应归母净利润分
别为 4.0/8.7/2.2 亿元。考虑到公司新材料板块业务亦有贡献，以及明年
叶片需求高景气+LowDK 电子布供不应求，上调公司盈利预测，预计公司
24-26 年收入分别约为 236/300/314 亿元，同比分别-9%/+27%/+5%，预
计归母净利润分别为 7.5/16.2/20.1 亿元，同比分别-66%/+117%/+24%。
参考可比公司，给予公司 25 年 17 倍 PE，对应目标价 16.41 元，维持“买
入”评级。 
 
叶片：需求景气强，价格存小幅修复预期 

需求端，今年前三季度招标量同比大幅增长 93%达 119GW，预计明年陆
风/海风装机分别在 100/10GW 附近，同比增长 50~60%。当前风电组件整
机及风电叶片等产业链价格或已触底，测算明年整体小个位数修复。原材
料存小幅上涨压力，但量增摊薄固定成本，预计明年成本端基本持平。我
们测算 25 年公司叶片板块销量约 30GW，收入约 120 亿元，同比增长
50%~60%，每兆瓦毛利/净利约为 8 万/2 万元左右，对应净利润约 7 亿元，
归母净利润约 4.0 亿元。 

 
玻纤：预计明年量价小幅修复，低介电纱有望释放高附加值 

需求端预计明年风电纱需求恢复预计较强势，整体修复幅度约在小个位数
水平，测算明年公司玻纤板块销量约为 145 万吨。今年 12 月上旬公司对
热塑、风电纱价格恢复性上调，预计明年价格端涨幅约 5%附近。测算吨
售价/吨净利约在 5700/600 多元附近，收入同比+10%达 81 亿元，净利润
约 8.7 亿元。此外，公司具备低介电纱生产技术，当前行业仅三家企业可
生产。公司一代低介电超薄电子布已现批量稳定生产，产品进入全球主流
客户，二代低介电超细纱超薄布小试产品已通过客户测试验证，待终端需
求放量后公司业绩弹性可期。 

 
锂膜：需求景气持续向上，价格有望触底修复 

锂膜需求处持续上升趋势，23 年锂膜出货量同比+43%达 177 亿平米，预
计 25 年增速约 20%附近。目前头部三家企业占据约 60%出货量份额，均
有进一步扩产计划，未来行业集中度有望将进一步加大，预计 25 年行业
维持供需弱平衡。预计 25 年公司锂膜板块销量或在 20-25 亿平，收入约
25 亿元，净利润约 4.3 亿元，对应归母净利润约 2.2 亿元。 

 
风险提示：风电行业发展速度不及预期、玻纤需求修复不及预期、锂膜产
能扩张计划不及预期、测算具有一定主观性等。 
  
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 23,554.65 29,985.70 31,439.07 

增长率(%) 8.94 17.10 (9.02) 27.30 4.85 

EBITDA(百万元) 5,907.90 6,243.63 3,767.81 5,389.14 6,404.19 

归属母公司净利润(百万元) 3,511.15 2,224.27 746.51 1,619.63 2,010.40 

增长率(%) 4.08 (36.65) (66.44) 116.96 24.13 

EPS(元/股) 2.09 1.33 0.44 0.97 1.20 

市盈率(P/E) 5.98 9.45 28.14 12.97 10.45 

市净率(P/B) 1.22 1.13 1.10 1.05 0.99 

市销率(P/S) 0.95 0.81 0.89 0.70 0.67 

EV/EBITDA 7.71 7.04 9.91 8.04 6.40   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 中材科技：主业稳步发展，新材料羽翼渐显 

公司主营业务包括玻璃纤维、风电叶片及锂电池隔膜，分别通过泰山玻纤、中材叶片及中

材锂膜子公司运营，持股比分别为 100%/57.97%/48.39%。23 年公司增发股份收购中国复
材和中国巨石分别持有的中复连众 62.96%和 32.04%股权，并支付现金 1.44 亿元收购剩余

5%股权，叶片资产再下一城。24 年 10 月公司收购或投资设立多家新材料公司，包括氢气

瓶、岩纤板及特种玻纤布等，未来发展空间广阔。 

 

图 1：公司股权结构 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所，数据截至 2025/1/2 

 

表 1：中材科技近期收购/投资建厂情况 

收购时间 公司名称 主营业务 收购对价/项目投资额 盈利情况 

2023. 6. 10 中复连众复合材

料集团有限公司 

风电叶片等 增发股份收购中国复材和中国巨石分别

持有的 62.96%和 32.04%股权并支付现金

1.44 亿元收购剩余 5%股权。 

2023 年净亏损 1546.8 万元，上年同

期净利润 232.75 万元，由盈转亏；

营业收入 2.28 亿元，同比增长

7.41%。 

2024. 10. 25 北京玻钢院复合

材料有限公司 

高性能复合

材料等 

中材科技以现金 5444 万元收购 4.13%股

权，共持有股权比例为 90% 

2023 年净利润 2.21 亿元，同比增长

11.67%；营业收入 14.89 亿元，同比

下降 13.95%。 

2024. 10. 25 孙公司中材科技

(成都)有限公司 

氢气瓶 孙公司成都有限投资 2.81 亿元 建设年产 10 万只氢气瓶生产线建

设项目（一期 5 万只） 

2024. 10. 25 中材(邯郸)新材

料有限公司 

岩纤板 中材科技子公司南玻有限与邯郸建设、

巴克风实业、北新建材合资设立，南玻

有限出资 1760 万元，持股 22%。总计投

资 2.59 亿元，注册资本以外所需的资金

由邯郸新材料负责筹集。 

建设年产 5 万吨岩纤板工业化生产

线项目 

2024. 10. 25 中材特种纤维(山

东)有限公司 

特种玻纤布 泰山玻纤与南玻有限共同出资设立，各

出资 2.5 亿元，持股 50%，由泰玻并表。

共投资 13 亿元，其余为银行贷款。 

设立特纤平台建设年产 2,600 万

米特种玻纤布项目 

资料来源：Wind、公司公告、天风证券研究所 
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近年来公司业绩稳步增长，近两年有所下滑，当前利润处历史相对底部位置。16-23 年公

司收入稳步增长，其中 20 年风电景气向上带动较高收入增速，当年公司股价强势上涨 99%，

位列同行中第一。16-22 年公司归母净利润由 4 亿元提升至 35 亿元，CAGR 达 44%，其中
21 年玻纤景气向上带动较高利润增速，当年公司股价表现亦处行业居前水平。23 年受玻

纤价格下跌影响，利润同比-38%达 22 亿元。24Q1-3 公司收入/归母净利润同比分别

-8.2%/-64%达 168/6 亿元，利润端处 16 年以来相对底部位置。 

 

图 2：公司营业收入及同比增速  图 3：公司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 

 

19 年之前公司最大主营业务为玻纤及制品，收入占比约 4-5 成，毛利占比 6 成多，而风电

叶片收入和毛利占比分别约 3-4 成和 1-3 成。20 年受益于风电抢装高需求，公司风电叶片

产销量大幅提升，收入/毛利占比分别高达 48%/42%；21 年受益于玻纤量价齐升，公司玻纤
及制品毛利占比高达 61%，同年公司完成中材锂膜与湖南中锂的资产整合；22 年公司锂膜

业绩贡献逐渐凸显，毛利占比同比+8pct 达 13%；23 年公司整合中复连众，风电叶片收入

利润占比分别同比+8pct/+16pct 达 37%/27%，成为公司第一大主业。 

 

图 4：中材科技 2016-2023 年分产品收入占比  图 5：中材科技 2016-2023 年分产品毛利占比 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

注：数据未经追溯调整；其他业务主要包括高压气瓶、特种纤维及制品、工

程复合材料、先进复合材料及技术与装备等。 

 资料来源：Wind、天风证券研究所 
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2. 风电叶片：需求景气强，价格存小幅修复预期 

2.1. 受补贴退坡影响，20-21 年风电抢装潮激烈 

风电等新能源行业发展受政策紧密导向，我国风电行业自 05 年开始快速发展，09 年开始
执行标杆电价，11 年后逐渐进入规模化发展阶段。近年来随着技术进步和规模效应的释放，

风电成本迅速下降，政府也逐步下调风电上网标杆电价。19 年起风电标杆上网电价改为指

导价，即风电项目竞价的最高限价，而后陆上/海上风电电价补贴分别于 21/22 年全面终止
补贴，因此陆上/海上风电分别于 20/21 年出现抢装潮，装机量分别同比+93%/+278%达

50.5GW/14.5GW。 

 

图 6：我国陆上风电上网电价（元/kWh） 

 

资料来源：北极星风力发电网、天风证券研究所 

注：19 年之前为标杆价，19 年为指导价 

 

表 2：风电电价补贴政策 

政策名称 发布时间 发布部门 补贴内容 

《关于完善风力发电上网电

价政策的通知》（发改价格

[2009]1906 号） 

2009年 7月

20 日 

国家发改委 按风能资源状况和工程建设条件，决定将全国分为四类风能

资源区，对应的Ⅰ～Ⅳ类资源区风电标杆上网电价分别为

0.51、0.54、0.58 和 0.61 元/(kW·h)。 

《国家发展改革委关于完善

风电上网电价政策的通知》

（发改价格〔2019〕882 号） 

2019年 5月

21 日 

国家发改委 将陆上、海上风电标杆上网电价改为指导价，新核准的集中

式陆上风电项目上网电价全部通过竞争方式确定。自 2021 年

1 月 1日开始，新核准的陆上风电项目全面实现平价上网，国

家不再补贴。 

《关于促进非水可再生能源

发电健康发展的若干意见》

（财建〔2020〕4 号） 

2020年 1月

20 日 

财政部、国家发

改委、能源局 

新增海上风电和光热项目不再纳入中央财政补贴范围，按规

定完成核准（备案）并于 2021 年 12月 31日前全部机组完成

并网的存量海上风力发电和太阳能光热发电项目，按相应价

格政策纳入中央财政补贴范围。 

资料来源：中国政府网官网、发改委官网、天风证券研究所 
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2.2. 今年前三季度招标量将近翻倍，预计 25 年需求迎高景气 

需求端看风电，招标至新增装机传导周期约一年，预计 25 年需求迎高景气。我们跟踪近

年来风电招标和新增装机量变动情况，可以发现风电招标量于 19/22 年出现显著增长，分
别同比+95%/+82%达 65.2/98.5GW，而新增装机量于 20/23 年出现显著增长，同比分别

+178%/102%达 71.7/75.9GW，因此整体看，从风电招标传导至风电新增装机约需一年左右

时间。今年来看，风电新增装机量未有显著增长，据 2025 年全国能源工作会议，预计 24

年底全国风电累计装机为 5.1 亿千瓦，因此我们预计 24 年新增装机约为 69GW，同比小幅

下降 13%。而今年前三季度招标量同比大幅增长 93%达 119GW，因此我们预计 25 年装机

量将有显著增长，看好明年风电叶片需求空间。 

 

图 7：风电招标量及同比增速  图 8：风电新增装机量及同比增速 

 

 

 

资料来源：金风科技官网、金风科技年报等、天风证券研究所  资料来源：国家能源局官网、天风证券研究所 

 

陆海风电存差异，预计明年整体新增装机同比增长 50~60%。陆海风电分别来看，我们发

现 1）上一轮陆上风电招标/新增装机高增速期分别出现在 19/20 年，均在 50GW 附近，因

此我们判断陆风招标至装机的传导周期约为一年。24年前三季度陆风累计招标量同比+113%

达 81.6GW，我们预计 25 年全年陆风新增装机量约在 90-100GW 附近。2）上一轮海上风

电招标/新增装机高增速期分别出现在 19/21 年，均在 15GW 附近，因此我们判断海风招

标至装机的传导周期约为两至三年，主要受其审批流程环节繁琐等拖累。24 年前三季度海
风招标量同比+87%达 7.6GW，我们预计 25 年海风新增装机量约为 10-12GW 附近，短期

内保持稳定增长趋势。综合来看，预计 25 年风电新增装机量约为 100-110GW 附近，同比

增长 50~60%。 

 

图 9：陆上风电装机量和招标量及同比增速  图 10：海上风电装机量和招标量及同比增速 

 

 

 

资料来源：金风科技年报、风电市场公众号等、天风证券研究所  资料来源：金风科技年报、风电市场公众号等、天风证券研究所 
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2.3. 预计明年价格小个位数修复，盈利修复空间可期 

当前风电组件整机及风电叶片等产业链价格或已触底，预计明年小个位数修复。20 年风电

抢装退潮后，行业景气下行，价格持续下行，陆风整机（不含塔筒）中标价由 20 年 4000

元/kW 附近将至 23 年的 1500 元/kW 附近。历经了长期的价格竞争后，我国风电产业正逐

步回归理性。今年 11 月底国家电投集团第二批陆上风电机组规模化采购项目正式开标，

对评标基准价计算方法进行了修改，不再以最低价为评标基准价，而是以有效投标人评标
价格的算术平均数再下浮 5%作为评标基准价，我们认为在行业反对低价竞争要求下，明年

招标价格有望逐步实现底部修复。我们测算 24Q3 陆风整机中标价格同比-7.2%达 1788 元

/kW，预计 25 年风电组件整机及风电叶片等产业链价格幅度在小个位数水平。聚焦到风电
叶片端来看，行业集中度较高，头部企业为中材科技、时代新材，2023 年两家合计市占率

在 40%左右，在价格协同上具有一定优势。 

 

图 11：陆风整机（不含塔筒）中标价及中材叶片毛利率  图 12：陆风整机月度中标均价 

 

 

 

资料来源：风电头条公众号、每日风电公众号、天风证券研究所  资料来源：每日风电公众号、天风证券研究所 

 

原材料存小幅上涨压力，但量增摊薄固定成本，预计明年成本端基本持平。成本端看，国
内叶片原材料成本占比约为 80%，其中基体树脂/芯材/增强纤维分别占 33%/25%/21%，25

年看材料成本端或存涨价预期，但考虑到量增可能带动的固定成本摊薄，因此中性预计 25

年叶片成本端保持相对稳定。 

 

图 13：2022年中国风电叶片主要材料成本占比 

 

资料来源：华经情报网、天风证券研究所 
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公司 16-23 年风电叶片产销量整体持续增长，销量由 5557MW 增加至 21644MW，CAGR

达 21%，23 年增势显著主要系收购中复连众所致。24H1 公司销量达 7520MW，预计全年

在 20GW 附近。盈利角度看，20 年之前公司售价和毛利整体呈现增长趋势，至 20 年高点

每兆瓦售价/毛利分别达 72.7/17.4 万元，至 24H1 降至 37.6/5.9 万元。 

 

预计风电叶片板块明年收入同比+50~60%，净利润同比约+90%。公司当前产能约 30GW，

我们预计明年需求增速约 50~60%，公司销量约为 30GW，保守预计叶片涨价 2%，对应单

位售价约 40 万元/MW，叶片收入端约 120 多亿元，同比增长 50%~60%。假设单位成本小
幅下降 2%，测算公司叶片板块净利率约 5.8%，预计 25 年公司每兆瓦毛利/净利约为 8 万/2

万多元左右，对应净利润约 6.8 亿元，归母净利润约 4.0 亿元。 

 

图 14：中材风电叶片产销情况  图 15：中材科技风电叶片单位售价、成本、毛利 

 

 

 

资料来源：Wind、中材科技半年报、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

3. 玻纤：预计明年量价小幅修复，低介电纱有望释放高附加值 

玻纤行业供需紧平衡，预计 25 年量价小幅修复。玻纤来看，需求端主要与宏观经济强相

关，预计明年风电纱需求恢复较强势，整体呈缓慢复苏态势，幅度约在小个位数水平。行

业供给端看，25 年新点火压力已有所下降，25 年上半年供给端短期或仍然面临一定冲击，
下半年后有望开始逐渐减弱。当前公司年产能约 140 万吨，今年 12 月上旬公司对热塑用

短纤、风电用纱价格进行恢复性上调，热塑用短纤价格上调 10-15%，风电用纱价格上调

15-20%，预计明年价格端涨幅约 5%附近。我们测算明年公司玻纤板块销量约为 145 万吨，

吨售价/吨净利约在 5700/600 元附近，收入同比+10%达 81 亿元，归母净利润约 8.7 亿元。 

 

表 3：泰山玻纤产能情况 

基地 生产线 
产能 

(万吨/年) 
产品 状态 备注 

泰安满

庄新址 

1线 10 9.5万吨无碱粗纱+2万吨 S玻纤 在产 存冷修计划 

2线 10 8万吨无碱粗纱+2 万吨短切纱 在产 存冷修计划 

3线 10 无碱粗纱 在产  

4线 10 无碱粗纱 在产  

5线 5 无碱粗纱（短纤） 在产  

6线 10 无碱粗纱 在产  

7线 10 无碱粗纱 
在产 

（风电纱为主） 

2020 年 5月 10日点火，比预期提

前 
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8线 4 耐碱纱 在产 2020 年 7月底点火，8 月下旬出产 

9线 10 高模量无碱粗纱 在产  

试验线 1

线 
1 高强纱 在产 

3 条生产线分别附属在 1/2/3 主线

上，生产品种可随时调整 

试验线 2

线 
1 无碱粗纱 在产 

试验线 3

线 
1 无碱粗纱 在产 

邹城 

1线 1.5 电子纱 停产 2022.01.30 前后停产 

2线 6 风电纱 在产 2022.6 点火，7 月 10 日前后投产 

3线 6 风电纱 在产   

4线 12 无碱粗纱（风电） 在产   

5线 8 电子纱 点火 
2024 年 1月底放水冷修；24.11.6

点火复产，5改 8 

6线 6 电子纱 在产 22 年 1 月下旬出产品 

资料来源：卓创资讯、天风证券研究所 

 

图 16：玻璃纤维及制品产销情况  图 17：中材科技玻纤及制品单位售价、成本、毛利 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

深耕低膜产品研究，成为全球三大超低损耗玻纤产品专用供应商。此外，公司具备高附加

值产品低介电纱生产技术，产品性能达到国外同类产品最高水平，一举打破美国、日本的

技术垄断，终端可用于新一代超算服务器。低介电超薄电子布目前已具备年产 1200 万米
超薄电子布的供应能力，系列化超细纱、薄布和超薄布产品达到世界级水平，成为国内唯

一一家可以批量生产的厂家，也是全球第三大超低损耗玻纤产品专用供应商。一代低介电

超薄电子布已形成特色核心技术，实现批量稳定生产，产品进入全球主流客户，成为全球
前三大供应商，二代低介电超细纱超薄布小试产品已通过客户测试验证，待终端需求放量

后公司业绩弹性可期。 
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4. 锂膜：需求景气持续向上，价格有望触底修复 

终端需求高景气，明年需求增速约 20%。锂电池隔膜下游需求用于锂电池，终端受益于新

能源汽车和储能高景气，当前行业需求仍处持续上升趋势。根据 EVTank 发布的《中国锂
离子电池隔膜行业发展白皮书（2024 年）》显示，23 年锂膜出货量同比+43%达 177 亿平

米，我们预计 25 年需求增速约 20%附近。 

 

图 18：锂电池产量及同比增速  图 19：锂膜出货量及同比增速 

 

 

 

资料来源：观研天下公众号、曼塔瑞 MantaRay 公众号、天风证券研究所  资料来源：EVTank 公众号、中商情报网公众号等、天风证券研究所 

 

预计明年行业供需紧平衡，价格或保持弱复苏。目前头部三家企业恩捷股份、星源材质、

中材科技占据市场约 70%出货量份额，且均有进一步扩产计划，未来行业集中度有望将进

一步加大，预计 25 年行业维持供需弱平衡，26 年或出现供应偏紧格局。 

 

表 4：锂电池隔膜行业重点企业产能规划 

公司名称 当前产能 预期规划产能 具体产能规划 

中材科技 
24H1 产能预计

超过 60 亿平米 

到“十四五”末，计划产能

超过 70 亿平方米 

目前在建产能超过 20 亿平方米。根据公司的发展规划，到“十四

五”末，公司总建成产能将超过 70 亿平方米； 

计划形成 5 个 10 亿平米级产能生产基地，并开展海外投资工作 

恩捷股份 
23 年底设计产

能 93.84亿平米  

计划到 2025 年全球产能超

过 150 亿平米 

玉溪恩捷隔膜生产项目总投资约 45 亿元，规划建设 16 条生产线； 

在匈牙利投资建设湿法锂电池隔离膜生产线及配套工厂，拟规划建

设 4 条全自动进口制膜生产线和 30 余条涂布生产线，基膜年产能

约为 4 亿平方米； 

在马来西亚投建隔膜项目，规划建设产能约 10 亿平米 

星源材质 
23 年产能约 44

亿平米 

计划 2027 年基膜计划产能

达 160 亿平米 

拟在江苏南通投资百亿建设 30 亿平方米湿法隔膜生产基地，2025

年规划基膜产能达到 40 亿平米和涂覆产能达到 60 亿平米； 

拟在广东省佛山市南海区投资建设锂电池隔膜生产基地，预计建设

年产 32 亿平方米湿法隔膜、16 亿平方米干法隔膜及 34 亿平方米涂

覆隔膜； 

在马来西亚建设工厂，一期项目总投资 50 亿人民币，预计年产 20

亿平方米锂离子电池湿法隔膜及配套涂覆隔膜。 

资料来源：各公司年报、我的电池网公众号、真锂研究公众号等、天风证券研究所 
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图 20：2023年锂电池隔膜行业竞争格局 

 

资料来源：格物致胜 Wintelligence 公众号、天风证券研究所 

 

预计明年锂膜板块收入约 25 亿元，净利润约 4.3 亿元。23FY/24H1 公司销量分别为 17.3/8.1

亿平米，同比分别+53%/+15%，我们测算 25 年公司销量或在 20-25 亿平左右。若假设 25

年单平售价同比微降，在 1.10 元/平，收入预计在 25 亿元左右。23 年公司单平售价/毛利/

净利分别为 1.41/0.54//0.43 元，24H1 分别为 0.94/0.11/0.16 元，考虑到明年量增带动成本

下降，预计单位成本微降，测算锂膜板块净利润约 4.3 亿元，对应归母净利润约 2.2 亿元。 

 

图 21：中材锂膜产销情况  图 22：中材锂膜单位售价、成本、毛利 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 
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5. 盈利预测与估值 

综上，我们预计公司 25 年叶片/玻纤/锂膜收入分别约为 118/81/25 亿元，净利润分别为

6.8/8.7/4.3 亿元，对应归母净利润分别为 4.0/8.7/2.2 亿元。考虑到公司新材料板块业务亦
有贡献，以及明年叶片需求高景气+LowDK 电子布供不应求，上调公司盈利预测，我们预

计公司 24-26 年收入分别约为 236/300/314 亿元，同比分别-9%/+27%/+5%，预计归母净

利润分别为 7.5/16.2/20.1 亿元，同比分别-66%/+117%/+24%。参考可比公司，给予公司

25 年 17 倍 PE，对应目标价 16.41 元，维持“买入”评级。 

 

表 5：可比公司估值表 

证券代码 证券名称 
总市值 收盘价 EPS（元） PE（倍） 

(亿元) (元/股） 2022 2023 2024E 2025E 2022 2023 2024E 2025E 

600176.SH 中国巨石  433.9   10.84   1.65   0.76   0.56   0.73   6.6   14.3   19.3   14.9  

300196.SZ 长海股份  42.0   10.27   2.00   0.72   0.71   1.00   5.1   14.3   14.5   10.2  

603601.SH 再升科技  32.5   3.18   0.15   0.04   0.11   0.15   21.4   85.0   27.9   21.6  

平均值   

      

 11.0   37.8   20.6   15.6  

002080.SZ   中材科技   210.10   12.52   2.09   1.33   0.44   0.97   6.0   9.4   28.1   13.0  

资料来源：Wind、天风证券研究所 

注：数据截止 2025/01/03 

 

6. 风险提示 

风电行业发展速度不及预期。风电装机量、补贴政策、原材料价格波动等情况不及预期，

可能会影响行业的发展速度。 

玻纤需求修复不及预期。玻纤下游应用领域广泛，但价格和成本影响其在下游的推广，可

能玻纤需求修复不及预期。 

锂膜产能扩张计划不及预期。公司新建产能受设备供应、项目建设、竣工验收等因素影响，

产能锂膜产能和销量的释放取决于公司生产线建设进度。 

测算具有一定主观性。本文中的盈利预测均给予相应的假设条件，具有一定的主观性，实

际情况可能会和测算结果不一致。 
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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 1,884.37 2,398.86 2,515.13  营业收入 22,108.95 25,889.46 23,554.65 29,985.70 31,439.07 

应收票据及应收账款 6,313.15 8,903.78 3,546.63 13,190.50 3,892.64  营业成本 16,462.93 19,508.47 19,114.28 23,324.68 23,790.22 

预付账款 306.65 383.40 291.67 548.40 297.78  营业税金及附加 195.96 218.31 198.62 252.85 265.10 

存货 3,177.52 3,904.97 2,463.98 5,512.68 2,456.08  销售费用 296.96 494.15 437.81 542.35 552.91 

其他 3,827.85 4,424.39 4,437.14 4,476.95 4,292.94 
 管理费用 1,000.88 1,302.07 1,154.18 1,454.31 1,509.08 

流动资产合计 19,408.49 21,158.78 12,623.79 26,127.38 13,454.57  研发费用 1,057.10 1,299.04 1,181.89 1,501.58 1,571.21 

长期股权投资 152.84 307.40 307.40 307.40 307.40  财务费用 386.58 352.29 407.52 613.20 899.40 

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 2,981.36 990.58 2,181.59 2,707.06 

资产总计 46,888.56 56,807.53 50,600.95 67,032.59 57,527.55  营业外收入 26.76 91.71 60.87 59.78 70.79 

短期借款 1,636.66 693.92 1,754.27 7,093.12 6,174.71  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 7,916.95 15,451.97 8,246.83  利润总额 4,065.72 3,037.65 1,019.50 2,211.89 2,745.56 

其他 2,545.22 6,901.72 4,474.59 5,964.84 5,312.18  所得税 334.59 321.71 107.97 234.26 290.78 

流动负债合计 12,937.09 18,609.83 14,145.80 28,509.93 19,733.72  净利润 3,731.13 2,715.94 911.52 1,977.64 2,454.79 

长期借款 5,404.24 8,322.46 4,834.92 5,817.68 4,000.00  少数股东损益 219.98 491.67 165.01 358.01 444.39 

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 2,224.27 746.51 1,619.63 2,010.40 

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 0.44 0.97 1.20 

非流动负债合计 11,066.88 11,198.37 9,368.25 10,174.98 7,922.18        

负债合计 24,343.38 30,309.63 23,514.06 38,684.90 27,655.90        

少数股东权益 5,270.97 7,933.86 8,040.90 8,268.93 8,544.92  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% -9.02% 27.30% 4.85% 

留存收益 10,488.55 11,777.29 12,261.57 13,293.15 14,541.72  营业利润 -0.95% -26.57% -66.77% 120.23% 24.09% 

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% -66.44% 116.96% 24.13% 

股东权益合计 22,545.18 26,497.90 27,086.89 28,347.68 29,871.65  获利能力      

负债和股东权益总计 46,888.56 56,807.53 50,600.95 67,032.59 57,527.55  毛利率 25.54% 24.65% 18.85% 22.21% 24.33% 

       净利率 15.88% 8.59% 3.17% 5.40% 6.39% 

       ROE 20.33% 11.98% 3.92% 8.07% 9.43% 

       ROIC 18.34% 11.09% 3.49% 7.07% 7.60% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 偿债能力      

净利润 3,731.13 2,715.94 746.51 1,619.63 2,010.40 
 资产负债率 51.92% 53.35% 46.47% 57.71% 48.07% 

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% 36.62% 55.20% 43.38% 

财务费用 496.22 402.77 407.52 613.20 899.40  流动比率 1.46 1.11 0.89 0.92 0.68 

投资损失 (119.72) 12.52 (51.70) (52.97) (30.72)  速动比率 1.23 0.91 0.72 0.72 0.56 

营运资金变动 (379.34) (494.27) 3,062.77 (4,010.19) 4,392.84  营运能力      

其它 (2,115.55) 414.46 165.01 358.01 444.39 
 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 6,417.80 790.43 10,177.23  存货周转率 8.15 7.31 7.40 7.52 7.89 

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 0.44 0.51 0.50 

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 0.44 0.97 1.20 

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 3.82 0.47 6.06 

债权融资 598.34 2,516.99 (3,165.01) 5,630.68 (3,473.57)  每股净资产 10.29 11.06 11.35 11.96 12.71 

股权融资 (447.96) (938.65) (322.53) (716.85) (930.82)  估值比率      

其他 3,434.94 (1,271.08) 0.00 0.00 0.00  市盈率 5.98 9.45 28.14 12.97 10.45 

筹资活动现金流 3,585.32 307.26 (3,487.54) 4,913.83 (4,404.39)  市净率 1.22 1.13 1.10 1.05 0.99 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 7.71 7.04 9.91 8.04 6.40 

现金净增加额 3,083.31 (2,383.65) (1,657.88) 514.48 116.27 
 

EV/EBIT 10.24 9.72 22.22 13.86 10.39 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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