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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 15.35 元

总市值/流通市值 14294/12430 百万元

52周最高价/最低价 15.95/8.52 元

近 3 个月日均成交额 190.69 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）-全球风电叶片龙头 TPI 申请破产重组，

国产叶片出海可期》 ——2025-08-13

《时代新材（600458.SH）-重点布局新材料业务矩阵，有望打造

新利润增长点》 ——2025-07-11

《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

2025年上半年业绩3.0亿元，同比+37%。2025年上半年，公司实现营业收

入92.6亿元，同比+7%；归母净利润3.0亿元，同比+37%；扣非归母净利润

2.3亿元，同比+16%，扣非增速低于归母增速的原因是上半年发生0.6亿元

汇兑损失；综合毛利率16.1%，同比-0.4pct；净利率3.6%，同比+0.9pct。

单季度来看，2025年第二季度公司实现营业收入51.0亿元，同比+14%，环

比+23%；归母净利润1.52亿元，同比+49%，环比基本持平；扣非归母净利

润1.41亿元，同比+57%，环比+52%；综合毛利率16.6%，同比+0.4pct，环

比+1.0pct；净利率3.3%，同比+1.0pct，环比-0.7pct。

轨交与工业工程业务受产能迁移拖累。2025年上半年风机叶片/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

38.8/9.6/7.4/33.9/2.5亿元，同比+38%/-17%/-18%/-7%/+117%，产能迁移

拖累轨交及工业工程业务收入。2025年第二季度公司风电叶片/轨道交通/

工业工程/汽车零部件业务分别实现收入 21.6/5.6/4.9/17.2 亿元，同比

+46%/-4%/-17%/+25%，环比+26%/+3%/+42%/+92%。

风机叶片业务显著放量。受益于上半年风电装机需求释放，公司叶片出货量

大幅增长。2025年上半年公司叶片销量13.0GW，同比+97%；叶片均价297

元/KW，同比-127元/KW。2025年第二季度公司叶片销量7.7GW，同比+85%，

环比+46%；叶片均价279元/KW，同比-76元/KW，环比-45元/KW。

新材料业务打造新利润增长点。2025年第二季度，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，有望为公司十五五发展带来新的利润增长点。

风险提示：国内外风电装机需求不及预期；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：维持盈利预测，维持 “优于大市”评级。

考虑到公司业绩符合预期，我们维持2025-2027年盈利预测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19.2/14.9/12.8

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 22,748 25,434 28,787

(+/-%) 16.6% 14.4% 13.4% 11.8% 13.2%

净利润(百万元) 386 445 653 841 977

(+/-%) 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） 15.1 28.1 19.2 14.9 12.8

EV/EBITDA 19.2 22.6 24.1 18.9 16.7

市净率（PB） 0.89 1.84 1.71 1.57 1.43

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

2025 年上半年，公司实现营业收入 92.6 亿元，同比+7%；归母净利润 3.0 亿元，

同比+37%；扣非归母净利润 2.3 亿元，同比+16%；综合毛利率 16.1%，同比-0.4pct；

净利率 3.6%，同比+0.9pct。

单季度来看，2025 年第二季度公司实现营业收入 51.0 亿元，同比+14%，环比+23%；

归母净利润 1.52 亿元，同比+49%，环比基本持平；扣非归母净利润 1.41 亿元，

同比+57%，环比+52%；综合毛利率 16.6%，同比+0.4pct，环比+1.0pct；净利率

3.3%，同比+1.0pct，环比-0.7pct。

从期间费用来看，2025 年上半年销售/管理/研发费用率分别为 2.8%/3.7%/5.2%，

同比-0.3/-0.8/-0.1pct。截至第二季度末，公司归母所有者权益与带息债务的比

值为 2.07，与去年同期基本持平，财务状况保持稳健。

2025 年上半年，公司财务费用为 1.14 亿元，同比增长 254%，主要原因系上半年

欧元升值导致公司产生 0.60 亿元汇兑损失。

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，2025 年上半年风机叶片/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 38.8/9.6/7.4/33.9/2.5 亿 元 ， 同 比

+38%/-17%/-18%/-7%/+117%。2025 年第二季度，公司风机叶片/轨道交通/工业工

程 / 汽 车 零 部 件 业 务 分 别 实 现 收 入 21.6/5.6/4.9/17.2 亿 元 ， 同 比

+46%/-4%/-17%/+25%，环比+26%/+3%/+42%/+92%。

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

受益于上半年风电装机需求释放，公司叶片出货量大幅增长。2025 年上半年公司

叶片销量 13.0GW，同比+97%；叶片均价 297 元/KW，同比-127 元/KW。2025 年第

二季度公司叶片销量 7.7GW，同比+85%，环比+46%；叶片均价 279 元/KW，同比-76

元/KW，环比-45 元/KW。
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图8：单季度风机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

2025 年第二季度，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，有望为公司十五五发展带来新的利润增

长点。

图9：时代新材新材料产业园 图10：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
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盈利预测

表1：主营业务假设（百万元、%）

2023 2024 2025E 2026E 2027E

风机叶片业务

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%

新材料及其他业务

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：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 227.5/254.3/287.9 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 19.2/14.9/12.8 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） 15.1 28.1 19.2 14.9 12.8

EV/EBITDA 19.2 22.6 24.1 18.9 16.7

市净率（PB） 0.89 1.84 1.71 1.57 1.43

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

投资建议

考虑到公司业绩符合预期，我们维持 2025-2027 年盈利预测 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 19.2/14.9/12.8 倍，维持

“优于大市”评级。
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风险提示

国内外风电装机需求不及预期；行业竞争加剧；国际贸易保护加剧；原材料价格

上涨。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

7

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 1.1% 1.9% 1.4% 1.6% 2.0% 货币资金的期初余额 1882 2222 1934 2000 2000

P/E 15.05 28.12 19.16 14.88 12.80 货币资金的期末余额 2222 1934 2000 2000 2000

P/B 0.89 1.84 1.71 1.57 1.43 企业自由现金流 469 20 102 273 335

EV/EBITDA 19.24 22.62 24.09 18.85 16.69 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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香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。
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行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

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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