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事项：

日前公司宣布第四大业务板块新材料事业部完成业务矩阵布局。公司 2023 年末开启建设新材料产业园&中

试基地，主要生产高端聚氨酯减振及防护制品、有机硅 PACK 功能材料以及 HP-RTM PACK（高压树脂传递模

塑）结构材料，基于多年经验积累，不断拓展新材料产品序列。目前成功形成覆盖聚氨酯、有机硅、HP-RTM

以及芳纶材料的产品矩阵，并积极研制 PI 光电信息材料、PAI 聚酰胺酰亚胺、可回收环氧树脂等材料，为

公司十五五发展带来新的利润增长点。

国信电新观点：1）公司新材料业务稳步拓展，目前聚氨酯、有机硅、HP-RTM 等产品已实现批量供货，有

望为公司打造新的利润增长点；2）风机叶片订单饱满，出海前景可期。公司风电叶片业务 2025 年有望实

现量利齐升，越南工厂预计将于 2026 年初投产，进一步打开海外市场空间；3）轨道交通及工业工程业务

全年收入端保持稳定，2026 年产能恢复后业务进一步增长；4）汽车业务产能逐步向低成本的亚洲地区转

移，新客户拓展持续推进。基于公司新材料业务的最新进展，我们维持 2025 年 6.5 亿元盈利预测不变，

小幅上调 2026-2027 年归母净利润预测至 8.4/9.8 亿元（原为 8.3/9.7 亿元），同比+46.7%/+28.8%/+16.2%，

当前股价对应 PE 分别为 16.7/13.0/11.2 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。

评论：

公司新材料事业部产品序列逐渐丰富。公司新材料事业部基于多年经验积累，不断拓展新材料产品序列。

公司 2023 年末开启建设新材料产业园&中试基地，主要生产高端聚氨酯减振及防护制品、有机硅 PACK 功

能材料以及 HP-RTM PACK 结构材料。目前成功形成覆盖聚氨酯、有机硅、HP-RTM 以及芳纶材料的产品矩阵，

并积极研制 PI 光电信息材料、PAI 聚酰胺酰亚胺、可回收环氧树脂等材料。
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图1：时代新材新材料产业园 图2：时代新材新材料产业园

资料来源：时代新材，国信证券经济研究所整理 资料来源：时代新材，国信证券经济研究所整理

聚氨酯产品主要为汽车减振制品以及风电叶片前缘保护膜。高端聚氨酯汽车减振制产品可有效解决解决底

盘 NVH（噪声、振动与声振粗糙度）问题，目前市场主要被外资企业主导，公司基于十余年材料配方开发

经验，关键原材料国产化，推出缓冲块等产品，项目产品具有价格优势。聚氨酯风电叶片前缘保护膜具有

高耐候、超强延展和拉伸性能，叶片前缘防侵蚀性能优异，公司产品凭借国产化路线，性价比优异，送样

国内排名前五的风电主机厂。

图3：聚氨酯材料汽车减振制品 图4：聚氨酯风电前缘保护膜

资料来源：时代新材，国信证券经济研究所整理 资料来源：时代新材，国信证券经济研究所整理

有机硅功能材料主要覆盖电池封装以及轨交座椅等领域。有机硅材料耐高低温、防水阻燃、高气密性等性

能，可作为电池密封保护材料。公司推出有机硅隔热泡沫、密封垫、导热胶等产品，目前已在电池领域获

得批量应用。同时有机硅材料可以作为泡沫芯材用于轨道车辆座椅坐垫、靠背，能满足苛刻阻燃要求，具

有使用寿命长，环保性能优异，舒适性佳等突出特点，公司产品目前已在京雄线高铁样车实现小批量应用。
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HP-RTM 复合材料作为电池壳体材料性能优异，可满足轻量化要求。高压树脂（环氧树脂、玻璃纤维、碳纤

维）传递模塑成型(HP-RTM) 工艺电池上盖相较于传统金属材料具有重量轻、强度高等优势，是电池系统

轻量化的有效途径之一，公司目前积极推进客户导入以及产能建设，2026 年将对新能源行业头部客户形成

批量供应。

图5：有机硅、HB-RTM 复合材料在电池封装中的应用

资料来源：时代新材，国信证券经济研究所整理

图6：公司有机硅材料 图7：公司 HR-RTM 复合材料

资料来源：时代新材，国信证券经济研究所整理 资料来源：时代新材，国信证券经济研究所整理
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 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 13,260

同比 24.9% 22.4% 22.9% 11.6% 17.9%

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 2,473 2,844 3,128

同比 1.1% 25.6% 5.0% 15.0% 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 1,920 2,112 2,217

同比 1.0% 15.3% 0.0% 10.0% 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%

新材料等其他业务

销售收入 436 480 820 1,400 1,962

同比 -26.6% 10.1% 70.9% 70.7% 40.1%

毛利率 30.4% 12.6% 22.2% 24.3% 25.6%

合计

销售收入 17,538 20,055 22,748 25,434 28,787

同比 16.6% 14.4% 13.4% 11.8% 13.2%

毛利率 16.4% 15.6% 16.0% 16.6% 16.9%

资料来源：公司公告，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 227.5/254.3/287.9 亿元，同比+13.4%/+11.8%/+13.2%%；实现

归母净利润 6.5/8.4/9.8 亿元，同比+46.7%/+28.8%/+16.2%，当前股价对应 PE 分别为 16.7/13.0/11.2 倍。

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 22,748 25,434 28,787

同比 16.6% 14.4% 13.4% 11.8% 13.2%

净利润(百万元) 386 445 653 841 977

同比 8.3% 15.2% 46.7% 28.8% 16.2%

每股收益（元） 1.01 0.54 0.79 1.02 1.18

EBIT Margin 2.5% 3.0% 3.7% 4.3% 4.4%

净资产收益率（ROE） 5.1% 6.5% 9.5% 11.5% 12.2%

市盈率（PE） 13.1 24.5 16.7 13.0 11.2

EV/EBITDA 18.4 21.2 22.6 17.7 15.7

市净率（PB） 0.78 1.61 1.50 1.37 1.25

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

 投资建议

基于公司新材料业务的最新进展，我们维持 2025 年 6.5 亿元盈利预测不变，小幅上调 2026-2027 年归母

净利润预测至 8.4/9.8 亿元（原为 8.3/9.7 亿元），同比+46.7%/+28.8%/+16.2%，当前股价对应 PE 分别

为 16.7/13.0/11.2 倍，维持“优于大市”评级。
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 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。

相关研究报告：

《时代新材（600458.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评-风电业务迎来高速发展，产能优化持续进行》

——2025-05-10

《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
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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 22748 25434 28787

应收款项 4472 5990 5609 5923 6309 营业成本 14670 16926 19110 21210 23910

存货净额 2596 2135 2493 2927 3549 营业税金及附加 65 62 73 81 92

其他流动资产 2658 2520 2771 2969 3108 销售费用 546 406 466 560 662

流动资产合计 12264 12927 13250 14195 15344 管理费用 995 1055 1212 1321 1583

固定资产 3436 4295 4454 4354 4227 研发费用 830 1008 1081 1195 1295

无形资产及其他 380 387 412 436 460 财务费用 68 69 46 51 51

投资性房地产 1743 2473 2730 2798 2879 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) (50) (50) (50)

资产总计 18230 20493 21256 22193 23320 其他收入 189 379 156 156 156

短期借款及交易性金融

负债 1239 2304 2553 2348 2136 营业利润 375 522 817 1070 1249

应付款项 6130 6891 6711 6866 7099 营业外净收支 25 (1) 0 0 0

其他流动负债 1533 2078 2050 2047 2062 利润总额 399 521 817 1070 1249

流动负债合计 9148 11365 11473 11515 11643 所得税费用 73 87 147 193 225

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 2318 2372 2439 归属于母公司净利润 386 445 653 841 977

长期负债合计 2555 2326 2490 2704 2931 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 11703 13692 13963 14218 14574 净利润 386 445 653 841 977

少数股东权益 732 713 730 767 814 资产减值准备 66 141 50 50 50

股东权益 5795 6089 6563 7208 7933 折旧摊销 479 562 266 326 353

负债和股东权益总计 18230 20493 21256 22193 23320 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 68 69 46 51 51

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 192 200 (397) (698) (809)

每股收益 1.01 0.54 0.79 1.02 1.18 其它 (328) (205) 16 92 115

每股红利 0.29 0.22 0.24 0.31 0.36 经营活动现金流 795 1142 588 610 686

每股净资产 17.04 8.25 8.85 9.67 10.61 资本开支 (555) (1239) (450) (250) (250)

ROIC 4% 6% 7% 9% 10% 其它投资现金流 160 (48) (256) (68) (81)

ROE 5% 7% 10% 11% 12% 投资活动现金流 (394) (1287) (706) (318) (331)

毛利率 16% 16% 16% 17% 17% 权益性融资 (6) 1 (0) 0 0

EBIT Margin 2% 3% 4% 4% 4% 负债净变化 103 95 409 (45) (52)

EBITDA Margin 5% 6% 5% 6% 6% 支付股利、利息 (111) (153) (178) (196) (252)

收入增长 17% 14% 13% 12% 13% 其它融资现金流 (68) (69) (46) (51) (51)

净利润增长率 8% 15% 47% 29% 16% 融资活动现金流 (82) (125) 185 (292) (355)

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

股息率 1.3% 2.2% 1.6% 1.8% 2.3% 货币资金的期初余额 1882 2222 1934 2000 2000

P/E 13.14 24.54 16.72 12.98 11.17 货币资金的期末余额 2222 1934 2000 2000 2000

P/B 0.78 1.61 1.50 1.37 1.25 企业自由现金流 469 20 102 273 335

EV/EBITDA 18.42 21.25 22.64 17.73 15.71 权益自由现金流 517 58 473 185 242

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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