
 

  

证
券
研
究
报
告 

 

公
司
研
究 

公
司
点
评 

时代新材(600458) 

公司研究/公司点评  

 
风电叶片竞争力提升，厂房搬迁短期影响可控   
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◼ 核心观点 

2024 年全年及 2025 年一季度业绩回顾：（1）据公司 2024 年报，营业

收入为 200.55 亿元（同比+14.35%），归母净利润为 4.45 亿元（同比

+15.20%），扣非归母净利润为 4.11 亿元（同比-2.46%）。2024 年全年

基本每股收益同比增加，主要系 2024 年公司风电叶片、汽车零部件、

轨道交通及工业与工程板块销售收入和经营利润均有所增长，新材德

国（博戈）实现扭亏为盈，公司整体盈利能力提升，归母净利润增加

所致。（2）据公司 2025 年一季报，25Q1 营业收入为 41.58 亿元（同

比-1.11%），25Q1 归母净利润为 1.52 亿元（同比+26.30%），25Q1 扣

非归母净利润为 0.92 亿元（同比-16.82%）。 

2024 年风力发电、汽车、轨道交通、工程业务及其他业务收入均有所

增长。据 2024 年报，风力发电业务收入为 82.00 亿元，占营收比重为

40.89%，同比+22.36%；汽车业务收入为 71.01 亿元，占营收比重为

35.41%，同比+3.51%；轨道交通业务收入为 23.55 亿元，占营收比重

为 11.74%，同比+25.59%；工程业务及其他产品收入为 19.20 亿元，

占营收比重为 9.57%，同比+15.27%。从公司各分部来看，轨道交通、

工业与工程、风电、汽车四个分部的利润总额分别为 2.90 亿元、2.25

亿元、2.58 亿元、0.42 亿元。 

2024 年各项主业稳健经营，新材德国（博戈）实现扭亏。据 2024 年

报，各项主业经营情况如下：（1）风电叶片：2024 年销售风电叶片

21.22GW，平均单套功率为 5.96MW/套，风电叶片板块全年完成销售

收入 82.00 亿元，同比+22.37%，全球市场竞争力进一步提升。截至

2024 年报发布日，公司风电叶片在手订单额超百亿元，模具近百套、

熟练用工超万人，可保障订单的顺利交付。据公司公告（2024 年年度

业绩说明会回复问题汇总），基于近年在大型叶片技术、产能配置及人

力资源储备等方面进行了前瞻性布局，公司 2025 年风电叶片全年产

能预期可达 4700 套以上。（2）汽车零部件：2024 年新材德国（博戈）

实现扭亏为盈，汽车零部件板块全年完成销售收入 71.01 亿元，同比

+3.51%。2024 年商用车板簧支座获中国重汽批量订单，乘用车轻量化

稳定杆成为奥迪 PPE 平台指定部件、首款横置发动机获上汽集团订

单。2024 年顺利完成德国波恩工厂关厂、员工辞退补偿工作和德国达

默工厂部分土地出售。2024 年无锡二期工厂建成投产，将承接上海基

地、海外基地的转产项目订单以及亚太新签项目订单，低成本地区的

产能利用率在不断提升。（3）轨道交通：2024 年轨道交通板块完成销

售收入 23.55 亿元，同比+25.60%，持续巩固全球市场优势地位。2024

年公司轨道交通板块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。（4）工业与工程：2024 年工业与工程板块完成销

售收入 19.20 亿元，同比+15.32%。2024 年线路减振市场的全年新签

订单较去年同期增长 45%，桥建减隔震市场的产品广泛应用于深中通

道、黄茅海跨海通道等国家重大工程，工业减振市场的风电减振产品

及风电联轴器市占率持续保持国内第一。在新兴领域市场，车载高压

供氢系统和船舶电机减振器实现订单交付，为后续业绩增量奠定基础。

（5）新材料及其他：2024 年新材料及其他板块完成销售收入 4.80 亿

元，建设完成“新材料”产业基地，多项产品的研发与孵化取得关键

性进展。2024 年，新材料事业部全年实现新签订单 4 亿元，同比增长

  
买入  

 
(维持)   

 

行业： 
 
电力设备  

日期： 
 
yxzqdatemark    

  
分析师： 彭毅 

  E-mail： pengyi@yongxingsec.com 

SAC编号： S1760523090003 

分析师： 张恬 

  E-mail： zhangtian@yongxingsec.com 

SAC编号： S1760524070002  
 

基本数据  
05 月 20 日收盘价(元) 11.58 

12mthA股价格区间(元) 8.52-14.90 

总股本(百万股) 824.45 

无限售 A 股/总股本 97.37% 

流通市值（亿元） 92.96  
 

最近一年股票与沪深 300 比较  

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所  

 

相关报告：  
《迎“风”而上，“振”作有为》 

——2024 年 11 月 26 日  
 

-30%

-18%

-6%

6%

18%

30%

05/24 08/24 10/24 12/24 03/25 05/25

时代新材 沪深300

2025年05月21日



公司点评 

请务必阅读报告正文后各项声明 2 

近 200%。公司新材料产业园已建成投产，目前产能爬坡顺利、产品质

量稳定可控；该产业园投资 1.5 亿元，占地 154 亩，设计产能达产超

十亿元。 

2024 年五大业务板块收入均有所增长，轨道交通、工业与工程、汽车

板块毛利率有所提升。据 2024 年报：（1）轨道交通：轨道交通市场收

入同比增加，主要系国内新造动车组市场需求增加， 同时公司积极开

拓海外车辆市场，收入增加所致；毛利率同比上升主要是销售规模增

加以及产品销售结构变化所致。（2）工业与工程：工业与工程市场收

入同比增加，主要是公司线路减振和桥建减隔震市场产品收入增长所

致；毛利率同比上升主要是产品销售结构变化，以及钢材等原材料平

均采购价格有所下降所致。（3）风力发电：风力发电产品收入同比增

加，主要是由于公司紧抓市场机遇，积极开拓市场和维护大客户，客

户订单增加，销售收入增加。（4）汽车：汽车市场营业收入同比增长，

主要是加强市场开拓，积极获取订单，收入有所增长；毛利率同比略

有上升，主要是收入增加所致。（5）新材料及其他：新材料及其他市

场收入增加，主要是公司新材料产品收入增加所致；毛利率同比下降，

主要是公司新材料产线处于产能爬坡阶段，前期固定成本分摊较大所

致。 

2025 年一季度风电叶片收入增长较快，轨道交通零部件、工业与工程

收入受厂房搬迁短期影响。据公司公告，25Q1 营业收入同比下滑，其

中 25Q1 汽车零部件收入同比-9.79%，25Q1 轨道交通零部件收入同比

-16.31%，25Q1 工业与工程零部件收入同比-50.20%，25Q1 风电叶片

收入同比+29.86%。据公司公告（时代新材 2024 年年度业绩说明会回

复问题汇总），公司轨道交通、工业与工程业务营收一季度下滑，主要

由于公司该类业务的产能基地陆续进入搬迁阶段，产品交付节奏受到

影响。预计在二、三季度公司轨道交通、工业与工程业务营收水平有

望逐步修复。 

◼ 投资建议 

我们看好公司在新材料领域的竞争优势，未来有望随着风电行业景气

度向好、轨道交通业务恢复、汽车零部件业务经营改善、新材料产品

量产而实现业绩增长。我们预计 2025-2027 年归母净利润分别为 6.61

亿元、8.60 亿元、10.59 亿元，截至 2025 年 5 月 20 日，收盘价对应

2025-2027 年 PE 分别为 14.45 倍、11.10 倍、9.01 倍。维持“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不及预期；工业与工

程领域竞争加剧；新材料技术迭代过快。  

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 20,055 22,564 25,072 27,493 

年增长率（%） 14.4% 12.5% 11.1% 9.7% 

归属于母公司的净利润 445 661 860 1,059 

年增长率（%） 15.2% 48.5% 30.2% 23.2% 

每股收益（元） 0.55 0.80 1.04 1.29 

市盈率（X） 23.29 14.45 11.10 9.01 

净资产收益率（%） 7.3% 10.2% 12.2% 13.8% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2025年 05月 20日收盘价)    
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12,264 12,927 14,380 15,775 17,421  经营活动现金流 795 1,142 1,000 852 1,107 

货币资金 2,222 1,934 2,353 2,491 2,783  净利润 327 434 645 839 1,033 

应收及预付 4,571 6,104 6,015 6,894 7,709  折旧摊销 693 837 457 480 503 

存货 2,596 2,135 2,504 2,676 2,989  营运资金变动 -461 -344 -204 -577 -559 

其他流动资产 2,875 2,755 3,507 3,714 3,940  其它 236 216 102 110 130 

非流动资产 5,966 7,566 7,658 7,717 7,756  投资活动现金流 -394 -1,287 -538 -525 -533 

长期股权投资 408 411 413 415 417  资本支出 -546 -1,178 -436 -432 -439 

固定资产 3,075 3,585 3,670 3,807 3,993  投资变动 150 -110 -11 -10 -10 

在建工程 371 726 926 1,076 1,176  其他 2 1 -91 -83 -84 

无形资产 380 387 385 373 361  筹资活动现金流 -82 -125 -20 -189 -283 

其他长期资产 1,733 2,456 2,263 2,046 1,809  银行借款 -265 -399 200 200 200 

资产总计 18,230 20,493 22,037 23,492 25,177  股权融资 481 0 0 0 0 

流动负债 9,148 11,365 12,293 13,073 13,968  其他 -298 274 -220 -389 -483 

短期借款 712 968 1,068 1,168 1,268  现金净增加额 348 -304 420 138 292 

应付及预收 6,130 6,891 7,728 8,047 8,597  期初现金余额 1,870 2,217 1,913 2,333 2,471 

其他流动负债 2,306 3,506 3,496 3,859 4,103  期末现金余额 2,217 1,913 2,333 2,471 2,762 

非流动负债 2,555 2,326 2,542 2,722 2,902        

长期借款 666 12 112 212 312        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 1,889 2,315 2,430 2,510 2,590        

负债合计 11,703 13,692 14,834 15,794 16,869        

股本 825 824 824 824 824  

主要财务比率  资本公积 3,301 3,339 3,339 3,339 3,339  

留存收益 1,965 2,258 2,631 3,147 3,782  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 5,795 6,089 6,506 7,022 7,657  成长能力      

少数股东权益 732 713 697 676 650  营业收入增长 16.6% 14.4% 12.5% 11.1% 9.7% 

负债和股东权益 18,230 20,493 22,037 23,492 25,177  营业利润增长 52.1% 39.3% 44.0% 31.5% 23.8% 

       归母净利润增长 8.3% 15.2% 48.5% 30.2% 23.2% 

利润表 单位：百万元 
 获利能力      

 毛利率 15.4% 15.6% 15.9% 16.5% 16.7% 

至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净利率 1.9% 2.2% 2.9% 3.3% 3.8% 

营业收入 17,538 20,055 22,564 25,072 27,493  ROE 6.7% 7.3% 10.2% 12.2% 13.8% 

营业成本 14,835 16,926 18,979 20,945 22,891  ROIC 4.2% 5.4% 6.8% 8.1% 9.2% 

营业税金及附加 65 62 74 80 85  偿债能力      

销售费用 381 406 451 501 550  资产负债率 64.2% 66.8% 67.3% 67.2% 67.0% 

管理费用 995 1,055 1,121 1,241 1,353  净负债比率 1.7% 18.1% 15.2% 16.0% 14.7% 

研发费用 830 1,008 1,083 1,203 1,265  流动比率 1.34 1.14 1.17 1.21 1.25 

财务费用 68 69 91 101 114  速动比率 0.99 0.89 0.91 0.94 0.98 

资产减值损失 -79 -166 -17 -15 -16  营运能力      

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 0.99 1.04 1.06 1.10 1.13 

投资净收益 5 0 5 4 3  应收账款周转率 4.90 4.27 4.26 4.43 4.28 

营业利润 375 522 751 988 1,223  存货周转率 5.70 7.16 8.18 8.09 8.08 

营业外收支 25 -1 30 26 22  每股指标（元）      

利润总额 399 521 781 1,014 1,245  每股收益 0.48 0.55 0.80 1.04 1.29 

所得税 73 87 137 175 212  每股经营现金流 0.96 1.39 1.21 1.03 1.34 

净利润 327 434 645 839 1,033  每股净资产 7.03 7.38 7.89 8.52 9.29 

少数股东损益 -60 -11 -16 -21 -26  估值比率      

归属母公司净利润 386 445 661 860 1,059  P/E 19.19 23.29 14.45 11.10 9.01 

EBITDA 1,147 1,478 1,330 1,595 1,862  P/B 1.31 1.73 1.47 1.36 1.25 

EPS（元） 0.48 0.55 0.80 1.04 1.29  EV/EBITDA 6.72 7.98 8.00 6.76 5.78 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所   
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重要声明 

本报告由本公司发布，仅供本公司的客户使用，且对于接收人而言具有保密义务。本公司并不因相关人员通过其他途

径收到或阅读本报告而视其为本公司的客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐及其他交流方式等只

是研究观点的简要沟通，需以本公司发布的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。本报告首页列示的联系人，

除非另有说明，仅作为本公司就本报告与客户的联络人，承担联络工作，不从事任何证券投资咨询服务业务。 

 

本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，本公司对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时

思量各自的投资目的、财务状况以及特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。客户应自

主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示，本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或分担

证券投资损失，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资

须谨慎。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司和关联人员均不承担任何法律责任。 

 

本报告所载的意见、评估及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及预测不一

致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人

士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论或交易

观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

  
 

 
 


