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新材料 时代新材（600458.SH） 买入-A(维持)
风电叶片业绩稳步增长，新材料平台高增可期

2026年 5月 11日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 5月 11日

收盘价（元/股）： 12.67

年内最高/最低（元/股）： 16.98/11.18

流通 A股/总股本（亿股）： 8.62/9.31

流通 A股市值（亿元）： 109.24

总市值（亿元）： 117.93

基础数据：2026年 3月 31日

基本每股收益(元/股)： 0.17

摊薄每股收益(元/股)： 0.17

每股净资产(元/股)： 9.58

净资产收益率(%)： 2.01

资料来源：常闻

分析师：

冀泳洁 博士

执业登记编码：S0760523120002

邮箱：jiyongjie@sxzq.com

研究助理：

申向阳

邮箱：shenxiangyang@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2025年年报及 2026年一季报。2025年公司实现营收 214.71亿

元，同比增长 7.06%；实现归母净利润 5.14亿元，同比增长 15.46%。第四季

度公司实现营收 65.21亿元，同比降低 6.70%，环比增长 14.54%；实现归母净

利润 0.85 亿元，同比降低 39.03%，环比降低 31.57%。2026 年第一季度，公

司实现营收 44.60亿元，同比降低 7.25%，环比降低 31.61%；实现归母净利润

1.58亿元，同比增长 4.41%，环比增长 85.11%。

事件点评

 风电行业景气高企，叶片业务销量、收入齐升。2025 年公司风电叶片板

块销售 28GW，同比增长 32%，实现收入 102.69亿元，同比增长 25.42%。对

应单 GW价格 3.67亿元，同比降低 5.09%。2026年第一季度，公司风电叶片

维持增长趋势，实现收入 18.24亿元，同比增长 6.21%。公司持续优化客户结

构，国内头部客户市场份额保持领先，完成对国内所有头部主机厂的全覆盖；

海外业务实现跨越式增长，与核心客户 Nordex合作持续深化。此外，公司积

极发展叶片运维服务，目前稳居国内外部市场首位，服务网络成功拓展至越南

等海外市场，打造第二增长曲线。2026年，风电行业新增装机预计为 120GW，

持续维持高位，进一步驱动公司国内叶片销量增长；公司加快国际化布局，上

半年越南工厂投产，对 Vestas、Nordex等海外客户开拓力度持续加大，海外市

场也有望为公司提供业绩增量。

 新材料产品研发、市场开拓进展顺利，成为重要增长极。2025年公司新

材料及其他板块实现收入 5.17亿元，同比增长 7.82%，全年新签订单超 9亿元，

新材料已成为公司重点增长领域。2025年，公司核心产品 HP-RTM电池盖板

已批量供应行业头部电池企业，并成功应用一模双出技术，生产效率大幅提升，

全年交付超 20万件；先进有机硅材料制品性能获得知名头部客户高度认可，

形成批量供货；高端聚氨酯叶片防护产品作为进口替代产品，实现了国内行业

头部客户全覆盖，全年批量交付近 10万米。产能布局方面，公司现有株洲、

宜宾两大基地。其中，株洲基地实现稳定量产，产品质量稳定可控，宜宾基地

（一期）正式启用，首批产品顺利下线，2026年上半年将实现批量交付，逐

步形成与头部客户本地化配套的规模效益。

 汽车零部件领域业绩维稳，轨道交通、工业工程领域盈利能力持续提升。

2025年，汽车零部件板块实现营收 68.62亿元，同比减少 3.37%，新材德国（博

戈）连续两年保持盈利状态，进入稳定与蓄势发展的阶段。轨道交通板块实现

营收 20.85亿元，同比减少 11.48%，主要由于新产能建设及搬迁的影响所致，
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但新签订单超 28亿元，再创历史新高；对应毛利率达到 35.32%，同比增加 1.93

个百分点。工业与工程板块实现营收 17.38亿元，受产业结构调整及优化等因

素影响，收入同比减少 9.46%，但新产业的孵化与开拓力度持续强化。对应毛

利率 28.53%，同比增加 0.23个百分点。

投资建议

 我们预测 2026 年至 2028年，公司分别实现营收 236.26/256.09/275.92 亿

元，同比增长 10.0%/8.4%/7.7%；实现归母净利润 6.76/8.48/10.47 亿元，同比

增 长 31.7%/25.4%/23.4% ， 对 应 EPS 分 别 为 0.73/0.91/1.12 元 ， PE 为

17.4/13.9/11.3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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 20,055 21,471 23,626 25,609 27,592

YoY(%) 14.4 7.1 10.0 8.4 7.7
净利润(百万元) 445 514 676 848 1,047

YoY(%) 15.2 15.5 31.7 25.4 23.4
毛利率(%) 15.6 14.6 15.8 16.4 16.9
EPS(摊薄/元) 0.48 0.55 0.73 0.91 1.12
ROE(%) 6.4 6.6 8.0 9.1 10.1
P/E(倍) 26.5 23.0 17.4 13.9 11.3
P/B(倍) 1.9 1.5 1.4 1.2 1.1
净利率(%) 2.2 2.4 2.9 3.3 3.8

资料来源：常闻，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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 12927 16808 18937 20779 23836 营业收入 20055 21471 23626 25609 27592
现金 1934 3187 3544 4882 6781 营业成本 16926 18327 19903 21408 22933

应收票据及应收账款 5990 5177 6636 6842 7680 营业税金及附加 62 63 77 79 85

预付账款 114 92 135 111 154 营业费用 406 392 425 461 497

存货 2135 3698 3957 4277 4544 管理费用 1055 945 1040 1127 1214

其他流动资产 2755 4655 4665 4668 4678 研发费用 1008 1105 1229 1357 1490

非流动资产 7566 8042 7916 7747 7501 财务费用 69 202 189 194 181

长期投资 411 415 428 444 458 资产减值损失 -192 33 -105 -107 -65

固定资产 3585 4176 4301 4275 4150 公允价值变动收益 0 0 -0 -0 -0

无形资产 405 391 336 278 217 投资净收益 -0 8 7 9 7

其他非流动资产 3165 3059 2851 2750 2676 营业利润 522 632 821 1039 1288

资产总计 20493 24850 26853 28526 31337 营业外收入 43 34 40 40 39

流动负债 11365 13584 14838 15569 17218 营业外支出 44 30 24 28 31

短期借款 968 640 981 640 640 利润总额 521 636 837 1051 1296

应付票据及应付账款 6891 10124 11392 12395 13814 所得税 87 58 77 96 118

其他流动负债 3506 2820 2465 2535 2764 税后利润 434 578 761 955 1178

非流动负债 2326 2487 2475 2462 2447 少数股东损益 -11 64 85 106 131

长期借款 12 97 85 72 57 归属母公司净利润 445 514 676 848 1047

其他非流动负债 2315 2390 2390 2390 2390 EBITDA 1199 1381 1451 1660 1932

负债合计 13692 16070 17313 18031 19664
少数股东权益 713 862 947 1053 1184 主要财务比率

股本 824 931 931 931 931 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 3339 4561 4561 4561 4561 成长能力

留存收益 2258 2528 3289 4244 5421 营业收入(%) 14.4 7.1 10.0 8.4 7.7

归属母公司股东权益 6089 7917 8594 9442 10489 营业利润(%) 39.3 21.1 29.9 26.6 24.0

负债和股东权益 20493 24850 26853 28526 31337 归属于母公司净利润(%) 15.2 15.5 31.7 25.4 23.4

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 15.6 14.6 15.8 16.4 16.9

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 2.2 2.4 2.9 3.3 3.8

经营活动现金流 1142 2182 1267 2317 2508 ROE(%) 6.4 6.6 8.0 9.1 10.1
净利润 434 578 761 955 1178 ROIC(%) 4.4 5.1 6.6 7.8 8.7

折旧摊销 655 749 614 620 676 偿债能力

财务费用 69 202 189 194 181 资产负债率(%) 66.8 64.7 64.5 63.2 62.8

投资损失 0 -8 -7 -9 -7 流动比率 1.1 1.2 1.3 1.3 1.4

营运资金变动 -344 470 -281 566 489 速动比率 0.7 0.6 0.7 0.8 0.8

其他经营现金流 329 191 -9 -9 -9 营运能力

投资活动现金流 -1287 -840 -472 -434 -414 总资产周转率 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9

筹资活动现金流 -125 -114 -779 -205 -194 应收账款周转率 3.8 3.8 4.0 3.8 3.8

应付账款周转率 2.6 2.2 1.9 1.8 1.8

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.48 0.55 0.73 0.91 1.12 P/E 26.5 23.0 17.4 13.9 11.3

每股经营现金流(最新摊薄) 1.23 2.34 1.36 2.49 2.69 P/B 1.9 1.5 1.4 1.2 1.1

每股净资产(最新摊薄) 6.54 8.51 9.23 10.14 11.27 EV/EBITDA 12.3 9.2 8.4 6.4 4.6

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

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；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
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已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告
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