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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 11.73 元

总市值/流通市值 9671/9417 百万元

52周最高价/最低价 14.90/8.52 元

近 3 个月日均成交额 126.56 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

《时代新材（600458.SH）-2024 年三季报点评-第三季度业绩同

比+16%，风电业务有望迎来放量》 ——2024-11-07

《时代新材（600458.SH）-汽车业务盈利有望改善，风电与轨交

推进国际化发展》 ——2024-07-19

25年第一季度业绩1.5亿元，同比增长26%。2024年公司实现营业收入200.6

亿元，同比+14%；归母净利润4.4亿元，同比+15%；综合毛利率15.6%，同

比+0.2pct；净利率2.2%，同比+0.3pct。2025年第一季度公司实现营业收

入41.6亿元，同比-1%，环比-41%；归母净利润1.5亿元，同比+26%，环比

+8%；扣非归母净利润0.9亿元，同比-17%，环比-33%，主要原因系产能基

地搬迁导致轨交及工业工程业务部分订单提前发货并确认收入；综合毛利率

15.6%，同比-1.3pct，环比+1.0pct；净利率4.0%，同比+0.9pct，环比+2.3pct。

风电及轨交高景气度助力收入稳健增长。2024年风电叶片/轨道交通/工业工

程/汽车零部件/新材料及其他业务分别实现收入82.0/23.6/19.2/71.0/4.8

亿 元 ， 同 比 +22%/+26%/+15%/+4%/+10% ， 毛 利 率 分 别 为

9.8%/33.4%/28.3%/13.2%/12.6%，同比-0.2/+1.0/+1.2/+0.9/-17.7pct。

2025年第一季度风电叶片/轨道交通/工业工程/汽车零部件业务分别实现收

入 17.2/4.0/2.5/16.7 亿 元 ， 同 比 +30%/-16%/-50%/-10% ， 环 比

-52%/-51%/-59%/-6%。

叶片订单充裕，龙头地位稳固。2024年公司叶片销量21.22GW，同比+34%；

叶片均价386元/KW，同比-35元/KW。2025年第一季度公司叶片销量5.3GW，

同比+118%，环比-39%；叶片均价324元/KW，同比-220元/KW。受益于风电

装机需求旺盛及风机大型化趋势，公司在手叶片订单饱满，预计2025年全

年叶片产量超过4700套，同比增长约50%。

轨道交通业务稳健增长。2024年全国铁路完成固定资产投资8506亿元，同

比增长11.3%；国铁集团时速350公里复兴号招标245组，同比增长49%。

轨交行业处于高景气周期，公司作为轨交弹性元件龙头有望受益。此外，公

司持续发力海外市场，轨交板块盈利能力预计将持续向好。

风险提示：海外需求不及预期；行业竞争加剧；国际贸易保护加剧；原材料

价格上涨。

投资建议：下调2025年盈利预测，维持 “优于大市”评级。由于产能搬迁

影响2025年收入确认节奏，我们小幅下调公司2025年盈利预测至6.5亿元

（原为7.1亿元），维持2026年盈利预测8.3亿元不变，新增2027年盈利

预测 9.7 亿元，同比+46.7%/+26.5%/+17.2%。当前股价对应 PE 为

14.8/11.7/10.0倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 17,538 20,055 22,788 24,755 27,878

(+/-%) 16.6% 14.4% 13.6% 8.6% 12.6%

净利润(百万元) 386 445 653 826 967

(+/-%) 8.3% 15.2% 46.7% 26.5% 17.2%

每股收益（元） 1.01 0.54 0.79 1.00 1.17

EBIT Margin 2.5% 3.0% 3.6% 4.3% 4.5%

净资产收益率（ROE） 5.1% 6.5% 9.5% 11.3% 12.2%

市盈率（PE） 11.6 21.7 14.8 11.7 10.0

EV/EBITDA 17.8 20.2 21.7 17.0 14.9

市净率（PB） 0.69 1.42 1.33 1.21 1.11

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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业绩回顾

2024年公司实现营业收入200.6亿元，同比+14%；归母净利润4.4亿元，同比+15%；

扣非归母净利润 4.1 亿元，同比-2%；综合毛利率 15.6%（2024 年开始质保金纳入

营业成本，经会计政策回溯调整，下同），同比+0.2pct；净利率 2.2%，同比+0.3pct。

2025 年第一季度公司实现营业收入 41.6 亿元，同比-1%，环比-41%；归母净利润

1.5 亿元，同比+26%，环比+8%；扣非归母净利润 0.9 亿元，同比-17%，环比-33%，

其中应收账款减值冲回0.56亿元；综合毛利率15.6%，同比-1.3pct，环比+1.0pct；

净利率 4.0%，同比+0.9pct，环比+2.3pct。

从期间费用率来看，2024 年销售/管理/研发费用率分别为 2.0%/5.3%/5.0%，同比

-0.1/-0.4/+0.3pct，期间费用水平相对稳定。截至 2025 年第一季度末，公司资

产负债率为 68.3%，较 2024 年末提高 1.5pct；有息负债率 16.6%，较 2024 年末

提高 1.2pct。负债率仍处在健康区间。

2024 年公司计提资产+信用减值损失 1.9 亿元，同比+109%，主要系存货、合同资

产以及非流动资产计提减值较多所致。

图1：公司营业收入及同比增速（亿元、%） 图2：公司单季度营业收入及同比增速（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：公司归母净利润及同比增速（亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及同比增速（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
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图5：公司毛利率、净利率及 ROE（%） 图6：公司期间费用率（%）

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

分业务来看，2024 年风电叶片/轨道交通/工业工程/汽车零部件/新材料及其他业

务 分 别 实 现 收 入 82.0/23.6/19.2/71.0/4.8 亿 元 ， 同 比

+22%/+26%/+15%/+4%/+10%，毛利率分别为 9.8%/33.4%/28.3%/13.2%/12.6%，同

比-0.2/+1.0/+1.2/+0.9/-17.7pct。2025 年第一季度风电叶片/轨道交通/工业工

程 / 汽 车 零 部 件 业 务 分 别 实 现 收 入 17.2/4.0/2.5/16.7 亿 元 ， 同 比

+30%/-16%/-50%/-10%，环比-52%/-51%/-59%/-6%。

受益于风电装机需求旺盛以及大型化趋势，公司风电叶片出货量大幅增长。2024

年公司叶片销量 21.22GW，同比+34%；叶片均价 386 元/KW，同比-35 元/KW；单位

毛利 38 元/KW，同比-4 元/KW。2025 年第一季度公司叶片销量 5.3GW，同比+118%，

环比-39%；叶片均价 324 元/KW，同比-220 元/KW，环比-90 元/KW。

图7：单季度公司收入结构（亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图8：单季度风电叶片出货量及销售均价（GW、元/KW）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利预测

表1：主营业务假设（百万元、%）

2023 2024 2025E 2026E 2027E

风电叶片业务

销售收入 6,701 8,200 10,080 11,250 13,520

同比 24.9% 22.4% 22.9% 11.6% 20.2%

毛利率 12.4% 9.8% 11.0% 11.5% 12.0%

轨道交通业务

销售收入 1,875 2,355 2,708 2,979 3,277

同比 1.1% 25.6% 15.0% 10.0% 10.0%

毛利率 32.6% 33.4% 34.0% 34.5% 35.0%

工业与工程业务

销售收入 1,665 1,920 2,016 2,116 2,222

同比 1.0% 15.3% 5.0% 5.0% 5.0%

毛利率 27.1% 28.3% 28.0% 28.0% 28.0%

汽车零部件业务

销售收入 6,860 7,101 7,456 7,829 8,220

同比 23.1% 3.5% 5.0% 5.0% 5.0%

毛利率 12.3% 13.2% 13.0% 13.0% 13.0%

新型高分子材料等其他业务

销售收入 436 480 528 580 639

同比 -26.6% 10.1% 10.0% 10.0% 10.0%

毛利率 30.4% 12.6% 13.0% 14.0% 15.0%

合计

销售收入 17,538 20,055 22,788 24,755 27,878

同比 16.6% 14.4% 13.6% 8.6% 12.6%

毛利率 16.4% 15.6% 15.9% 16.2% 16.3%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

我们预计公司 2025-2027 年实现营业收入 227.9/247.5/278.8 亿元，同比

+13.6%/+8.6%/+12.6%% ； 实 现 归 母 净 利 润 6.5/8.3/9.7 亿 元 ， 同 比

+46.7%/+26.5%/+17.2%，当前股价对应 PE 分别为 14.8/11.7/10.0 倍。
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表2：盈利预测及市场重要数据

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 17,538 20,055 22,788 24,755 27,878

同比 16.6% 14.4% 13.6% 8.6% 12.6%

净利润(百万元) 386 445 653 826 967

同比 8.3% 15.2% 46.7% 26.5% 17.2%

每股收益（元） 1.01 0.54 0.79 1.00 1.17

EBIT Margin 2.5% 3.0% 3.6% 4.3% 4.5%

净资产收益率（ROE） 5.1% 6.5% 9.5% 11.3% 12.2%

市盈率（PE） 11.6 21.7 14.8 11.7 10.0

EV/EBITDA 17.8 20.2 21.7 17.0 14.9

市净率（PB） 0.69 1.42 1.33 1.21 1.11

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

投资建议

由于产能搬迁影响 2025 年收入确认节奏，我们小幅下调公司 2025 年盈利预测至

6.5 亿元（原为 7.1 亿元），维持 2026 年盈利预测 8.3 亿元不变，新增 2027 年

盈 利预 测 9.7 亿 元， 同 比 +46.7%/+26.5%/+17.2% 。 当前 股 价对 应 PE 为

14.8/11.7/10.0 倍，维持“优于大市”评级。

风险提示

海外需求不及预期；行业竞争加剧；国际贸易保护加剧；原材料价格上涨。
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 2222 1934 2000 2000 2000 营业收入 17538 20055 22788 24755 27878

应收款项 4472 5990 5619 5765 6110 营业成本 14670 16926 19156 20742 23322

存货净额 2596 2135 2497 2848 3437 营业税金及附加 65 62 73 79 89

其他流动资产 2658 2520 2778 2904 3032 销售费用 546 406 501 569 641

流动资产合计 12264 12927 13271 13885 14947 管理费用 995 1055 1145 1140 1353

固定资产 3436 4295 4454 4354 4227 研发费用 830 1008 1117 1188 1255

无形资产及其他 380 387 412 436 460 财务费用 68 69 46 50 47

投资性房地产 1743 2473 2735 2723 2788 投资收益 5 (0) 0 0 0

长期股权投资 408 411 411 411 411

资产减值及公允价值变

动 (92) (192) (30) (30) (30)

资产总计 18230 20493 21282 21808 22832 其他收入 189 379 126 126 126

短期借款及交易性金融

负债 1239 2304 2561 2210 1942 营业利润 375 522 817 1052 1237

应付款项 6130 6891 6728 6712 6922 营业外净收支 25 (1) 0 0 0

其他流动负债 1533 2078 2051 1989 1995 利润总额 399 521 817 1052 1237

流动负债合计 9148 11365 11499 11158 11193 所得税费用 73 87 147 189 223

长期借款及应付债券 666 12 172 332 492 少数股东损益 (60) (11) 17 37 47

其他长期负债 1889 2315 2319 2358 2421 归属于母公司净利润 386 445 653 826 967

长期负债合计 2555 2326 2491 2690 2912 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 11703 13692 13989 13848 14106 净利润 386 445 653 826 967

少数股东权益 732 713 730 767 814 资产减值准备 66 141 70 70 70

股东权益 5795 6089 6563 7193 7913 折旧摊销 479 562 266 326 353

负债和股东权益总计 18230 20493 21282 21808 22832 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 68 69 46 50 47

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 192 200 (401) (603) (759)

每股收益 1.01 0.54 0.79 1.00 1.17 其它 (328) (205) (3) 56 86

每股红利 0.29 0.22 0.24 0.30 0.35 经营活动现金流 795 1142 585 675 717

每股净资产 17.04 8.25 8.85 9.65 10.58 资本开支 (555) (1239) (450) (250) (250)

ROIC 4% 6% 7% 9% 10% 其它投资现金流 160 (48) (261) 11 (65)

ROE 5% 7% 10% 11% 12% 投资活动现金流 (394) (1287) (711) (239) (315)

毛利率 16% 16% 16% 16% 16% 权益性融资 (6) 1 (0) 0 0

EBIT Margin 2% 3% 4% 4% 4% 负债净变化 103 95 417 (191) (108)

EBITDA Margin 5% 6% 5% 6% 6% 支付股利、利息 (111) (153) (178) (196) (248)

收入增长 17% 14% 14% 9% 13% 其它融资现金流 (68) (69) (46) (50) (47)

净利润增长率 8% 15% 47% 27% 17% 融资活动现金流 (82) (125) 193 (436) (403)

资产负债率 64% 67% 66% 64% 62% 现金净变动 319 (269) 66 0 0

股息率 1.4% 2.5% 1.8% 2.0% 2.6% 货币资金的期初余额 1882 2222 1934 2000 2000

P/E 11.64 21.74 14.82 11.71 10.00 货币资金的期末余额 2222 1934 2000 2000 2000

P/B 0.69 1.42 1.33 1.21 1.11 企业自由现金流 469 20 90 344 364

EV/EBITDA 17.79 20.17 21.73 16.95 14.89 权益自由现金流 517 58 469 112 217

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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