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市场数据 

总股本(亿股) 16.78 

总市值(亿元)： 231.08 

一年最低/最高(元)： 9.28/16.30 

近 3 月换手率： 86.29% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -1.43 15.30 -15.13 

绝对 3.61 14.65 -12.05 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

LowDk 电子布关注度升温，公司在该领域布

局已久——中材科技（002080.SZ）跟踪点

评报告（2024-12-30） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件 1：中材科技发布 2024 年年报，24 年公司实现总营收/归母净利润/扣非归母

净利润分别为 240/8.9/3.8 亿元，同比-7%/-60%/-80%。24Q4，公司实现总营收/

归母净利润/扣非净利润分别为 72/2.8/0.6 亿元，同比-5%/-45%/-87%。 

事件 2：中材科技发布 2025 年一季报，25Q1 公司实现总营收/归母净利润/扣非净

利润分别为 55/3.6/2.5 亿元，同比+24%/+68%/+132%。 

点评： 

风电叶片业务量增价减，盈利能力回落。 

2024 年公司风电叶片业务实现收入 86 亿元，同比-10%；其中销量为 24GW，同比

+11%；国内风电行业竞争激烈，风电招标价格、风机价格持续下探，行业内企业的

盈利能力承压，24 年公司风电叶片均价为 36 万元/兆瓦，同比-18%，风电业务毛

利率 13.5%，同比-4.8pcts。截至 2024 年末，公司风电业务拥有江苏阜宁、江西萍

乡、江苏连云港等 13 个国内生产基地及 1个位于巴西的国外生产基地，产品覆盖

中国、澳大利亚、巴基斯坦、智利、巴西等 46 个国家。 

玻纤业务收入利润下滑，25 年新增产能投产。 

2024 年公司玻纤业务实现收入 77 亿元，同比-8%；其中销量为 136 万吨，同比+0%，

全年热塑、风电、外销市场等核心利润板块销量增速亮眼，占比全面提升；实现毛

利率 17.7%，同比-4.9pcts，归母净利润 3.7 亿元，同比下降 63%，主要由于 23

年玻纤行业景气度下行、价格持续下滑，24 年玻纤价格恢复幅度弱于 23 年下滑幅

度所致。2024 年，太原基地按计划推进建设，一期（15 万吨）于 2025 年 2 月

点火投产，将为 2025 年带来增量产能。 

锂膜业务销量小幅增长，收入同比下滑 40%。 

2024 年公司锂电池隔膜业务实现收入 15 亿元，同比-40%；其中销量为 19 亿平方

米，同比+9%。截至 2024 年末，公司锂电池隔膜产业已在山东滕州、湖南常德、

湖南宁乡、内蒙古呼和浩特、江西萍乡、江苏南京、四川宜宾布局了生产基地，并

积极推进海外工厂布局，覆盖了国内外主流锂电池客户市场。 

25 年一季报：收入利润同比较快增长，期间费用率同比下滑较多。 

25Q1，公司收入利润增长主要受益于 25Q1 公司玻纤产品价格同比上升、风电叶片

产品销量同比增长。25Q1，公司毛利率为 18.5%，同比-0.9pct；期间费用率 12.2%，

同比-2.5pcts，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.2%/5.7%/4.0%/1.4%，同

比-0.3/-0.7/-0.7/-0.8pct；归母净利率 6.6%，同比+1.7pcts。25Q1，公司经营活动

现金流净额为-2.9 亿元，同比+14.7 亿元，回款同比增加、采购支出同比下降，或

由于季度间回款节奏变化所致，24Q4 现金流同比显著低于 23Q4，或有部分回款在

25Q1 实现收款。收现质量方面，25Q1 公司收现比为 80%，同比-7pcts。 

 

 

 

要点 
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中材科技（002080.SZ） 

 

盈利预测、估值与评级：2024 年，中材科技风电叶片业务量增价减，盈利能力

回落，玻纤业务收入利润下滑，锂膜业务销量增长但收入大幅下滑；25Q1，公

司收入利润增长，主要受益于玻纤产品价格同比上升、风电叶片产品销量同比增

长，复苏仍在进行中。考虑到风电叶片业务、玻纤业务、锂电隔膜业务最新的价

格情况及盈利能力情况，结合我们对 25 年下游景气度的判断，我们调整对公司

2025-2026 年的归母净利润预测至 16.0 亿元（上调 28%）、18.3 亿元（上调

22%），新增 2027 年归母净利润预测 21.6 亿元。现价对应公司 2025 年动态市

盈率 14x，维持“买入”评级。 

风险提示：上游原材料价格大幅上涨风险、下游需求低于预期的风险、公司新增

产能投放进度不及预期风险、行业竞争格局恶化导致产品大幅降价风险。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 25,889 23,984 27,544 28,829 29,983 

营业收入增长率 17.10% -7.36% 14.84% 4.67% 4.00% 

归母净利润（百万元） 2,224 892 1,598 1,827 2,155 

归母净利润增长率 -36.65% -59.90% 79.20% 14.30% 17.95% 

EPS（元） 1.33 0.53 0.95 1.09 1.28 

ROE（归属母公司)（摊薄） 11.98% 4.82% 8.10% 8.72% 9.62% 

P/E 10 26 14 13 11 

P/B 1.2 1.2 1.2 1.1 1.0 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-04-30 
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中材科技（002080.SZ） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 25,889 23,984 27,544 28,829 29,983 

营业成本 19,508 19,901 22,855 23,845 24,564 

折旧和摊销 1,723 2,016 2,272 2,515 2,750 

税金及附加 218 232 240 251 261 

销售费用 494 246 277 284 289 

管理费用 1,302 1,374 1,499 1,537 1,567 

研发费用 1,299 1,271 1,387 1,423 1,450 

财务费用 352 377 31 61 80 

投资收益 -13 78 58 61 46 

营业利润 2,981 1,160 1,964 2,222 2,584 

利润总额 3,038 1,221 2,001 2,262 2,632 

所得税 322 97 158 179 208 

净利润 2,716 1,124 1,842 2,083 2,424 

少数股东损益 492 232 244 256 269 

归属母公司净利润 2,224 892 1,598 1,827 2,155 

EPS(元) 1.33 0.53 0.95 1.09 1.28 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 4,820 3,600 4,945 5,007 5,523 

净利润 2,224 892 1,598 1,827 2,155 

折旧摊销 1,723 2,016 2,272 2,515 2,750 

净营运资金增加 1,416 -2,562 -478 -275 -195 

其他 -543 3,254 1,552 940 813 

投资活动产生现金流 -7,511 -4,506 -4,181 -3,999 -4,014 

净资本支出 -7,636 -4,545 -3,980 -4,060 -4,060 

长期投资变化 307 353 0 0 0 

其他资产变化 -182 -314 -200 61 46 

融资活动现金流 307 241 -357 -860 -877 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 2,869 1,109 -129 -181 -97 

无息负债变化 3,097 1,709 1,786 758 592 

净现金流 -2,364 -649 407 147 632 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 56,808 59,865 62,986 65,028 67,247 

货币资金 3,542 2,743 3,150 3,297 3,928 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收账款 7,743 6,956 7,989 8,362 8,697 

应收票据 1,161 969 1,112 1,164 1,211 

其他应收款（合计） 408 494 567 593 617 

存货 3,905 3,585 4,158 4,350 4,489 

其他流动资产 4,016 4,506 3,591 3,260 2,964 

流动资产合计 21,283 19,880 21,288 21,780 22,684 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 307 353 353 353 353 

固定资产 24,989 24,469 26,421 27,990 29,216 

在建工程 6,054 10,659 10,094 9,671 9,353 

无形资产 2,204 2,213 2,228 2,243 2,258 

商誉 48 48 48 48 48 

其他非流动资产 152 142 142 142 142 

非流动资产合计 35,525 39,984 41,698 43,248 44,563 

总负债 30,310 33,128 34,784 35,362 35,856 

短期借款 694 1,907 1,278 597 0 

应付账款 5,526 8,149 9,359 9,764 10,059 

应付票据 5,488 3,680 4,226 4,409 4,542 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 -268 656 656 656 656 

流动负债合计 19,111 20,491 21,725 21,803 21,797 

长期借款 8,322 9,787 10,287 10,787 11,287 

应付债券 820 800 800 800 800 

其他非流动负债 1,182 1,086 1,266 1,266 1,266 

非流动负债合计 11,198 12,637 13,059 13,559 14,059 

股东权益 26,498 26,737 28,202 29,666 31,390 

股本 1,678 1,678 1,678 1,678 1,678 

公积金 6,279 6,281 6,281 6,281 6,281 

未分配利润 10,590 10,546 11,766 12,974 14,429 

归属母公司权益 18,564 18,513 19,734 20,942 22,397 

少数股东权益 7,934 8,224 8,468 8,724 8,993 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 24.6% 17.0% 17.0% 17.3% 18.1% 

EBITDA 率 21.1% 15.8% 15.6% 16.5% 18.0% 

EBIT 率 14.3% 7.0% 7.3% 7.8% 8.8% 

税前净利润率 11.7% 5.1% 7.3% 7.8% 8.8% 

归母净利润率 8.6% 3.7% 5.8% 6.3% 7.2% 

ROA 4.8% 1.9% 2.9% 3.2% 3.6% 

ROE（摊薄） 12.0% 4.8% 8.1% 8.7% 9.6% 

经营性 ROIC 8.4% 3.8% 4.4% 4.7% 5.4% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 53% 55% 55% 54% 53% 

流动比率 1.11 0.97 0.98 1.00 1.04 

速动比率 0.91 0.80 0.79 0.80 0.83 

归母权益/有息债务 1.27 1.18 1.27 1.36 1.47 

有形资产/有息债务 3.68 3.61 3.85 4.02 4.19 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 1.91% 1.03% 1.00% 0.98% 0.96% 

管理费用率 5.03% 5.73% 5.44% 5.33% 5.23% 

财务费用率 1.36% 1.57% 0.11% 0.21% 0.27% 

研发费用率 5.02% 5.30% 5.04% 4.93% 4.84% 

所得税率 11% 8% 8% 8% 8% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.56 0.23 0.37 0.42 0.49 

每股经营现金流 2.87 2.15 2.95 2.98 3.29 

每股净资产 11.06 11.03 11.76 12.48 13.35 

每股销售收入 15.43 14.29 16.41 17.18 17.87 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 10 26 14 13 11 

PB 1.2 1.2 1.2 1.1 1.0 

EV/EBITDA 9.7 14.7 12.8 11.6 10.2 

股息率 4.1% 1.6% 2.7% 3.0% 3.5% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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