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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 36.97 元

总市值/流通市值 62040/62040 百万元

52周最高价/最低价 38.82/9.28 元

近 3 个月日均成交额 1063.20 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

《中材科技（002080.SZ）-2024 年三季报点评：短期业绩仍待修

复，多元化布局积极推进》 ——2024-11-01

《中材科技（002080.SZ）-2023 年年报点评：优化结构改善盈利，

利润同比仍有承压》 ——2024-04-15

收入利润双增长，Q2增速进一步提升。2025H1实现营收133.3亿元，同比
+26.5%，归母净利10.0亿元，同比+114.9%，扣非归母净利润8.1亿元，同
比+245.1%，高于此前业绩预告中枢，EPS为0.595元/股，其中玻纤及制品/
叶片/锂膜收入43.5/52.0/9.3亿元，同比+12.9%/+83.7%/+21.8%,贡献归母
净利5.6/3.7/3.8亿元。Q2单季度营收78.3亿元，同比+28.1%，归母净利
6.4亿元，同比+156.2%，扣非归母净利5.6亿元，同比+341.8%。

玻纤高端化优势显著，特种布全品类布局，盈利能力大幅提升。2025H1销售
玻纤及制品67.3万吨，同比-1.2%，实现收入43.5亿元，同比+12.9%，毛
利率26%，同比+10.7pp，归母净利润5.6亿元，同比+262%。玻纤景气度回
升带动产品价格修复，2025H1产品均价同比+14%，同时高端产品助推结构优
化，盈利能力大幅提升，其中风电类产品销售同比+44%，并实现低介电一代、
二代、低膨胀及超低损耗低介电全品类覆盖，特种纤维布销售895万米，打
破国外垄断局面，完成国内外头部客户认证并批量供货。

风电叶片销量高增，盈利能力同步修复。2025H1 销售风电叶片 15.3GW，

同比+103%，实现收入 52 亿元，同比+83.7%，毛利率 16.4%，同比+0.8pp，

归母净利润 3.7 亿元，同比+258%，受益风电装机提振以及风机中标价

格止跌回稳，叶片销售同比大幅增长，盈利能力同步修复企稳回升，同

时持续加快海外产能布局，巴西基地 4条产线全部投产，中亚乌兹项目

正式落地，随着海外订单交付上量，有望进一步带来利润增量。

锂膜盈利延续承压，结构优化+降本持续巩固竞争力。2025H1销售锂电隔膜
13亿平，同比+60%，实现收入9.3亿元，同比+21.8%，毛利率1.3%，同比
-10.0p，净利润0.1亿元，同比-94%，行业持续降价背景下，盈利能力同步
承压，但公司通过巩固开拓国内外客户并持续优化产品结构，销量同比大幅
提升，其中涂覆销量同比增长130%，占比同比提升15pp，5μm 超薄基膜实
现规模化量产并成功投放市场，预计下半年出货量将继续提升，并通过全链
条降本增效，设备综合效率提升7pp，竞争力进一步增强。

风险提示：玻纤产能投放超预期；风电装机不及预期；原燃料价格大幅上涨

投资建议：锚定高端突破，行业地位领先，维持“优于大市”评级

公司持续围绕新材料、新能源方向，锚定高端领域突破，多元化业务持续深
化、行业地位领先。目前玻纤景气回升带动业绩改善，同时特种布打破国外
垄断，有望持续贡献增量，叶片销量大幅增长、盈利亦有望修复，预计25-27
年EPS分别为1.18/1.55/1.84元/股，对应PE为31.4/23.9/20.1x，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) 25,889 23,984 28,138 30,785 33,106

(+/-%) 17.1% -7.4% 17.3% 9.4% 7.5%

净利润(百万元) 2224 892 1978 2596 3081

(+/-%) -36.7% -59.9% 121.7% 31.3% 18.7%

每股收益（元） 1.33 0.53 1.18 1.55 1.84

EBIT Margin 11.8% 4.0% 10.3% 12.5% 13.5%

净资产收益率（ROE） 12.0% 4.8% 10.0% 12.2% 13.3%

市盈率（PE） 27.9 69.6 31.4 23.9 20.1

EV/EBITDA 19.3 32.0 16.7 13.5 12.3

市净率（PB） 3.34 3.35 3.15 2.92 2.69

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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收入利润双增长，Q2 增速进一步提升。2025H1 实现营收 133.3 亿元，同比+26.5%，

归母净利润 10.0 亿元，同比+114.9%，扣非归母净利润 8.1 亿元，同比+245.1%，

高于此前业绩预告中枢（归母净利润 8.4-10.4 亿元，扣非归母净利润 6.7-8.3

亿元），EPS 为 0.595 元/股，其中玻纤及制品/叶片/锂膜收入 43.5/52.0/9.3 亿

元，同比+12.9%/+83.7%/+21.8%,贡献归母净利 5.6/3.7/3.8 亿元，三大主导产业

收入均实现较快增长。Q2 单季度营收 78.3 亿元，同比+28.1%，归母净利润 6.4

亿元，同比+156.2%，扣非归母净利润 5.6 亿元，同比+341.8%。

图1：中材科技营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中材科技单季营业收入及增速（单位：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：中材科技归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：中材科技单季归母净利润及增速（单位：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

表1：中材科技分产品收入构成

2025H1 2024H1
同比增减（%）

金额（亿元） 占收入比重（%） 金额（亿元） 占收入比重（%）

风电叶片 52.00 35.30% 28.31 25.28% 83.69%
玻纤及制品 43.54 29.55% 38.55 34.42% 12.94%
锂膜 9.27 6.30% 7.62 6.80% 21.76%
高压气瓶 6.35 4.31% 5.40 4.82% 17.71%
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表1：中材科技分产品收入构成

膜材料制品 4.38 2.98% 4.47 3.99% -1.94%
工程复合材料 13.58 9.22% 9.81 8.76% 38.39%
先进复合材料 5.49 3.73% 5.96 5.33% -7.95%
技术与装备 8.69 5.90% 8.37 7.47% 3.88%
其他 4.00 2.72% 3.49 3.12% 14.48%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

玻纤高端化优势显著，特种布全品类布局，盈利能力大幅提升。2025H1 销售玻纤

及制品 67.3 万吨，同比-1.2%，实现收入 43.5 亿元，同比+12.9%，毛利率 26%，

同比+10.7pp，归母净利润 5.6 亿元，同比+262%。玻纤景气度回升带动产品价格

修复，2025H1 产品均价同比+14%，同时高端产品助推结构优化，盈利能力大幅提

升，其中风电类产品销售同比+44%，并实现低介电一代、二代、低膨胀及超低损

耗低介电全品类覆盖，特种纤维布销售 895 万米，打破国外垄断局面，完成国内

外头部客户认证并批量供货。

图5：中材科技玻纤及制品收入和增速（单位：亿元、%） 图6：中材科技玻纤及制品销量和增速（单位：万吨、%）

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7：中材科技玻纤及制品毛利率（单位：%） 图8：中材科技玻纤及制品主体净利润和增速（单位：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

风电叶片销量高增，盈利能力同步修复。2025H1 销售风电叶片 15.3GW，同比+103%，

实现收入 52 亿元，同比+83.7%，毛利率 16.4%，同比+0.8pp，归母净利润 3.7 亿
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元，同比+258%，受益风电装机提振以及风机中标价格止跌回稳，叶片销售同比大

幅增长，盈利能力同步修复企稳回升，同时持续加快海外产能布局，巴西基地 4

条产线全部投产，中亚乌兹项目正式落地，随着海外订单交付上量，有望进一步

带来利润增量。

图9：中材科技风电叶片收入和增速（单位：亿元、%） 图10：中材科技风电叶片销量和增速（单位：万吨、%）

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11：中材科技风电叶片毛利率（单位：%） 图12：中材科技风电叶片主体净利润（单位：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

锂膜盈利延续承压，结构优化+降本持续巩固竞争力。2025H1 销售锂电隔膜 13 亿

平，同比+60%，实现收入 9.3 亿元，同比+21.8%，毛利率 1.3%，同比-10.0p，净

利润 0.1 亿元，同比-94%，行业持续降价背景下，盈利能力同步承压，但公司通

过巩固开拓国内外客户并持续优化产品结构，销量同比大幅提升，其中涂覆销量

同比增长 130%，占比同比提升 15pp，5μm 超薄基膜实现规模化量产并成功投放

市场，预计下半年出货量将继续提升，并通过全链条降本增效，设备综合效率提

升 7pp，竞争力进一步增强。
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图13：中材科技锂膜收入和增速（单位：亿元、%） 图14：中材科技锂膜销量和增速（单位：万吨、%）

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

投资建议：锚定高端突破，行业地位领先，维持“优于大市”评级。公司持续围绕新

材料、新能源方向，锚定高端领域突破，多元化业务持续深化、行业地位领先。目前

玻纤景气回升带动业绩改善，同时特种布打破国外垄断，有望持续贡献增量，叶片销

量大幅增长、盈利亦有望修复，预计25-27年 EPS分别为1.18/1.55/1.84元/股，对

应PE为31.4/23.9/20.1x，维持“优于大市”评级。
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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 3542 2743 3500 5502 9626 营业收入 25889 23984 28138 30785 33106

应收款项 9312 8419 9976 11024 11973 营业成本 19508 19901 21979 23408 24848

存货净额 3905 3585 3604 3580 3597 营业税金及附加 218 232 259 283 305

其他流动资产 4524 5134 5470 6287 6598 销售费用 494 246 281 308 331

流动资产合计 21283 19880 22549 26392 31793 管理费用 1302 1374 1467 1566 1678

固定资产 31043 35128 36173 36281 35732 研发费用 1299 1271 1266 1385 1490

无形资产及其他 2204 2213 2125 2036 1948 财务费用 352 377 439 410 343

投资性房地产 1970 2290 2290 2290 2290 投资收益 (13) 78 0 0 0

长期股权投资 307 353 454 527 613

资产减值及公允价值变

动 (166) (84) (150) (150) (150)

资产总计 56808 59865 63590 67526 72376 其他收入 (854) (687) (766) (985) (1090)

短期借款及交易性金融

负债 5418 5083 5463 5500 6050 营业利润 2981 1160 2797 3674 4363

应付款项 11014 11829 13768 15117 16786 营业外净收支 56 61 10 10 10

其他流动负债 2679 3579 3330 3744 3831 利润总额 3038 1221 2807 3684 4373

流动负债合计 19111 20491 22561 24361 26667 所得税费用 322 97 295 387 459

长期借款及应付债券 9142 10587 10587 10587 10587 少数股东损益 492 232 534 701 832

其他长期负债 2056 2050 2091 2108 2138 归属于母公司净利润 2224 892 1978 2596 3081

长期负债合计 11198 12637 12678 12695 12725 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 30310 33128 35239 37056 39392 净利润 2224 892 1978 2596 3081

少数股东权益 7934 8224 8651 9213 9879 资产减值准备 107 (113) 48 8 (0)

股东权益 18564 18513 19700 21257 23106 折旧摊销 1723 2016 2951 3519 3813

负债和股东权益总计 56808 59865 63590 67526 72376 公允价值变动损失 166 84 150 150 150

财务费用 352 377 439 410 343

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (935) 1879 (132) (54) 508

每股收益 1.33 0.53 1.18 1.55 1.84 其它 (143) (76) 379 554 666

每股红利 1.42 0.96 0.47 0.62 0.73 经营活动现金流 3143 4682 5374 6772 8218

每股净资产 11.06 11.03 11.74 12.67 13.77 资本开支 0 (5709) (4106) (3695) (3326)

ROIC 7% 2% 5% 7% 9% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 12% 5% 10% 12% 13% 投资活动现金流 (155) (5755) (4206) (3768) (3412)

毛利率 25% 17% 22% 24% 25% 权益性融资 19 53 0 0 0

EBIT Margin 12% 4% 10% 12% 13% 负债净变化 2918 1465 0 0 0

EBITDA Margin 19% 12% 21% 24% 25% 支付股利、利息 (2390) (1615) (791) (1038) (1232)

收入增长 17% -7% 17% 9% 8% 其它融资现金流 (6305) 522 381 37 550

净利润增长率 -37% -60% 122% 31% 19% 融资活动现金流 (5229) 274 (410) (1002) (682)

资产负债率 67% 69% 69% 69% 68% 现金净变动 (2241) (800) 757 2002 4123

股息率 3.9% 2.6% 1.3% 1.7% 2.0% 货币资金的期初余额 5783 3542 2743 3500 5502

P/E 27.9 69.6 31.4 23.9 20.1 货币资金的期末余额 3542 2743 3500 5502 9626

P/B 3.3 3.4 3.1 2.9 2.7 企业自由现金流 0 (931) 1295 3202 4983

EV/EBITDA 19.3 32.0 16.7 13.5 12.3 权益自由现金流 0 1055 1283 2871 5226

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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