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新材料 时代新材（600458.SH） 买入-A(维持)
风电叶片销量高速增长，汽车业务实现扭亏为盈

2025年 5月 14日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 5月 13日

收盘价（元）： 11.78

年内最高/最低（元）： 14.90/8.52

流通A股/总股本（亿）： 8.03/8.24

流通 A股市值（亿）： 94.57

总市值（亿）： 97.12

基础数据：2025年 3月 31日

基本每股收益(元)： 0.18

摊薄每股收益(元)： 0.18

每股净资产(元)： 8.53

净资产收益率(%)： 2.36

资料来源：最闻
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事件描述

 公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。2024 年公司实现营收 200.55

亿元，同比增长 14.35%；实现归母净利润 4.45亿元，同比增长 15.20%。第

四季度公司实现营收 69.89 亿元，同比增长 41.61%，环比增长 58.67%；实

现归母净利润 1.40亿元，同比增长 25.17%，环比增长 69.31%。2025年第一

季度，公司实现营收 41.58亿元，同比降低 1.11%，环比降低 40.50%；实现

归母净利润 1.52亿元，同比增长 26.30%，环比增长 8.10%。

事件点评

 风电行业景气高企，叶片业务销量、收入齐升。2024年公司风电叶片板

块销售 21.22GW，同比增长 33.54%，实现收入 82.00亿元，同比增长 22.37%。

对应单 GW价格 3.9亿元，同比降低 8.38%。2025年第一季度，公司风电叶

片维持增长趋势，实现收入 17.18亿元，同比增长 29.88%。根据风能专业委

员会预测，2025年国内风电新增装机约为 105GW-115GW，或将驱动公司叶

片销量显著增长。公司拥有九大叶片生产基地，已与浙江运达、远景能源等

整机厂商达成紧密合作，在手订单超百亿元，模具近百套、熟练用工超万人

同时，公司将进一步提升运营效率，提前制定叶片生产计划，减少模具切换

次数，全面提升生产交付能力。在规模化效应和运营效率提升的双重作用下，

预计 2025年公司风电叶片板块盈利能力将进一步提升。

 汽车板块营收创新高，新材德国(博戈)实现扭亏为盈。2024年公司汽车

零部件板块实现销售收入 71.01亿元，创历史新高，同比增长 3.51%。2025

年第一季度，实现收入 16.68亿元，同比降低 9.75%。客户方面，公司在大

众、宝马等传统燃油车主机厂的市场份额持续保持稳固，并通过轻量化踏板

及电机悬置等产品成功进入新能源汽车供应链体系，亚太区新签订单中新能

源项目订单占比已超八成，有望推动汽车领域营收实现稳步增长。盈利能力

方面，2024年新材德国(博戈)净利润从亏损 2.17 亿元提升至盈利 0.11亿元，

顺利完成扭亏为盈。2024 年无锡二期工厂建成投产，承接上海基地、海外

基地转产项目订单以及亚太区新签项目订单，低成本地区的产能利用率不断

提升。此外，公司将优化东欧区域工厂布局，改善斯洛伐克、德国西蒙、墨

西哥工厂运营效率，海内外多举措并行，进一步提升盈利能力。

 轨交&工业与工程领域稳步发展，基地升级有望提振产品盈利能力。

2024年，公司轨道交通板块实现销售收入 23.55 亿元，同比增长 25.60%，

海外及国内市场收入均创历史新高，海外市场份额提升至 30%，国内市场新

增订单同比增长 20%，维保市场连续三年保持业务稳定增长。工业与工程板
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块实现销售收入 19.20亿元，同比增长 15.32%，线路减振市场的新签订单较

2023年同期增长 45%，车载高压供氢系统和船舶电机减振器实现首个订单

交付，为后续业绩增量奠定基础。根据公司 2024年报显示，2025年公司创

新中心及智能制造基地的建设将完成搬迁及投产工作，影响产品短期交付节

奏。2025 年第一季度，轨交产品产值 5.08 亿，同比增长 8.09%，实现收入

3.95亿元，同比降低 16.28%；工业与工程产品产值 3.61亿，同比降低 8.58%，

实现收入 2.54亿元，同比降低 50.16%。但随着基地搬迁、投产完成，制造

平台实现升级，公司产品在质量、性能和性价比上将更具优势，有助于更好

地满足客户需求，提升产品的综合竞争力及盈利能力。

投资建议

 我们预测 2025 年至 2027 年，公司分别实现营收 226.39/245.83/266.28

亿元，同比增长 12.9%/8.6%/8.3%；实现归母净利润 6.91/8.67/10.63 亿元，

同比增长 55.3%/25.5%/22.6%，对应 EPS 分别为 0.84/1.05/1.29 元，PE 为

14.1/11.2/9.1倍，维持“买入-A”评级。

风险提示

 原材料价格波动风险；国际化经营及管理风险；新产业、新领域开发推

广风险；市场需求波动风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 17,538 20,055 22,639 24,583 26,628

YoY(%) 16.6 14.4 12.9 8.6 8.3
净利润(百万元) 386 445 691 867 1,063

YoY(%) 8.3 15.2 55.3 25.5 22.6
毛利率(%) 16.4 15.6 16.1 16.8 17.5
EPS(摊薄/元) 0.47 0.54 0.84 1.05 1.29
ROE(%) 5.0 6.4 9.0 10.3 11.3
P/E(倍) 25.2 21.8 14.1 11.2 9.1
P/B(倍) 1.7 1.6 1.4 1.3 1.1
净利率(%) 2.2 2.2 3.1 3.5 4.0

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 12264 12927 13090 14567 16585 营业收入 17538 20055 22639 24583 26628
现金 2222 1934 1849 2591 3023 营业成本 14670 16926 19001 20450 21976

应收票据及应收账款 4472 5990 5832 6459 7446 营业税金及附加 65 62 76 84 88

预付账款 99 114 126 135 148 营业费用 546 406 459 498 540

存货 2596 2135 2500 2613 3170 管理费用 995 1055 1053 1131 1225

其他流动资产 2875 2755 2783 2769 2799 研发费用 830 1008 1155 1278 1411

非流动资产 5966 7566 7593 7395 7224 财务费用 68 69 75 76 73

长期投资 408 411 416 421 427 资产减值损失 -92 -192 -168 -209 -211

固定资产 3075 3585 3909 3963 3927 公允价值变动收益 -0 0 -0 -0 -0

无形资产 397 405 364 316 267 投资净收益 5 -0 5 4 3

其他非流动资产 2087 3165 2904 2695 2603 营业利润 375 522 779 983 1228

资产总计 18230 20493 20683 21962 23809 营业外收入 41 43 49 44 44

流动负债 9148 11365 10876 11415 12333 营业外支出 17 44 17 20 24

短期借款 712 968 968 968 968 利润总额 399 521 811 1006 1248

应付票据及应付账款 6130 6891 7726 8006 8900 所得税 73 87 137 160 211

其他流动负债 2306 3506 2182 2441 2466 税后利润 327 434 674 846 1037

非流动负债 2555 2326 2332 2336 2337 少数股东损益 -60 -11 -17 -21 -26

长期借款 666 12 17 21 23 归属母公司净利润 386 445 691 867 1063

其他非流动负债 1889 2315 2315 2315 2315 EBITDA 978 1199 1393 1663 1898

负债合计 11703 13692 13208 13751 14671
少数股东权益 732 713 696 675 649 主要财务比率

股本 825 824 824 824 824 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 3301 3339 3339 3339 3339 成长能力

留存收益 1965 2258 2695 3244 3917 营业收入(%) 16.6 14.4 12.9 8.6 8.3

归属母公司股东权益 5795 6089 6779 7537 8490 营业利润(%) 52.1 39.3 49.2 26.2 25.0

负债和股东权益 18230 20493 20683 21962 23809 归属于母公司净利润(%) 8.3 15.2 55.3 25.5 22.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 16.4 15.6 16.1 16.8 17.5

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 2.2 2.2 3.1 3.5 4.0

经营活动现金流 795 1142 1876 1336 1052 ROE(%) 5.0 6.4 9.0 10.3 11.3
净利润 327 434 674 846 1037 ROIC(%) 3.9 4.4 7.2 8.3 9.3

折旧摊销 539 655 558 637 636 偿债能力

财务费用 68 69 75 76 73 资产负债率(%) 64.2 66.8 63.9 62.6 61.6

投资损失 -5 0 -5 -4 -3 流动比率 1.3 1.1 1.2 1.3 1.3

营运资金变动 -461 -344 595 -198 -670 速动比率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.9

其他经营现金流 328 329 -21 -21 -21 营运能力

投资活动现金流 -394 -1287 -560 -413 -441 总资产周转率 1.0 1.0 1.1 1.2 1.2

筹资活动现金流 -82 -125 -1402 -180 -179 应收账款周转率 4.2 3.8 3.8 4.0 3.8

应付账款周转率 2.4 2.6 2.6 2.6 2.6

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.47 0.54 0.84 1.05 1.29 P/E 25.2 21.8 14.1 11.2 9.1

每股经营现金流(最新摊薄) 0.96 1.39 2.28 1.62 1.28 P/B 1.7 1.6 1.4 1.3 1.1

每股净资产(最新摊薄) 7.03 7.38 8.22 9.14 10.30 EV/EBITDA 11.8 10.5 8.2 6.4 5.3

资料来源：最闻、山西证券研究所
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投资评级的说明：
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致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；
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卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级
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