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基础数据 
总股本（百万股） 150
流通 A 股（百万股） 150
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 5457
 

 公司是由科研院所改制而来，是我国特种纤维复合材料的技术发源地，目

前以特种纤维复合材料作为基础平台，发展多元化的应用产品，具体来看

目前特种纤维复合材料制品主要包括风机叶片、覆膜滤料、天然气压缩瓶，

另外还有 AGM 电池隔板和汽车发动机复合材料。 

 风机叶片业务是公司目前重点发展的业务，公司现持有风机叶片产业的承

担单位——中材叶片 54.12%的权益，2010 年公司将力求提高权益比例，

09 年全年销售叶片约 700 套，实现销售 8.7 亿，净利润 1.89 亿。 

 尽管遭遇金融危机，但去年全球新增风电装机容量达至创纪录的 38,000 兆

瓦，其中中国的表现全球抢眼，装机容量新增规模达 13,750 兆瓦，独占世

界新增装机容量的三分之一强，同比增长 124%，中国成为第一大风电装机

市场，大幅超越之前的市场预期。我们判断，受益于政策的扶植，未来我

国风机叶片行业高速成长趋势不会改变。 

 从目前公司已签订的合同来看金风科技供货部分为 14.56 亿（2009 年 11
月起 1 年期），华锐风电 10.2 亿（08 年延续到 2011 年），华锐供货合同中

2010 年部分约占 200 套，按现有的合同计算公司目前 1300 套的产能将满

产。若公司对中材叶片的权益比例将提升到 89.41%、2010 年 1300 套的销

售或将贡献 2010 年 EPS 1.45 元（摊薄后）左右，风机叶片业务或将带来

公司 2010 年业绩翻番。 

 公司覆膜滤料、天然气压缩气瓶、AGM 电池隔板业务并无亮点，我们预计

近年或难以大幅增长，汽车发动机复合材料是公司未来业务重点，但目前

尚处于研发阶段。 

 按增发 5000 万股计算，2010-2012 年全面摊薄后 EPS 我们预计为 1.55、
1.98、2.48 元，公司目前股价 36.22 元对应 2010、2011 年动态市盈率分

别为 23.37、18.29 倍，考虑到中小板整体市盈率及可比公司市盈率，公司

估值水平仍具有一定吸引力，给予“增持”评级。 

 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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中材科技 深证成指

  

经营预测与估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1076.9 1612.8 2447.6 2922.0 3656.8

(+/-%) 21.4 49.8 51.8 19.4 25.2

归属母公司净利润(百万元) 94.1 108.4 309.7 395.6 496.6

(+/-%)  25.3 15.2 185.7 27.7 25.54

EPS(元) 0.63 0.72 1.55 1.98 2.48

P/E(倍) 58.0 50.3 23.4 18.3 14.6 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测，注：2010 年起 EPS 按摊薄后计算 
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公司基本情况 

公司是由科研院所改制而来，是我国特种纤维复合材料的技术发源地，前身南京

玻璃纤维研究设计院、北京玻璃钢研究设计院、苏州非金属矿工业设计研究院拥有 40
余年的为国家军工航天配套的技术沉淀，目前以特种纤维复合材料作为基础平台，发

展多元化的应用产品，具体来看目前特种纤维复合材料制品主要包括风机叶片、覆膜

滤料、天然气压缩瓶，另外还有 AGM 电池隔板和汽车发动机复合材料。 

图 1、09 年各业务收入占比 
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数据来源： 公司年报、华泰联合证券研究所 

风机叶片业务红火，或将带来业绩翻番 

风机叶片业务是公司目前重点发展的业务，公司持有风机叶片产业的承担单位—

—中材叶片 54.12%的权益，09 年全年销售叶片约 700 套，按 130 万元/套的均价计

算贡献收入约 9 亿元左右。 

全球风电市场跑步前进，政策助力中国表现全球抢眼 

尽管遭遇金融危机，但去年全球新增风电装机容量达至创纪录的 38,000 兆瓦，

其中中国的表现全球抢眼，装机容量新增规模达 13,750 兆瓦，独占世界新增装机容

量的三分之一强，同比增长 124%，中国成为第一大风电装机市场，大幅超越之前的

市场预期。按照国际权威机构预测，全球风电装机总量预计在未来五年增加两倍至

447,000 兆瓦，且可能在十年内扩大至近 1,000,000 兆瓦，预计以中国为代表亚洲地

区增速将领先全球，未来 5 年保持每年 10%以上的复合增长率。 

图 2、我国风机累计装机容量增速 
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数据来源： BTM、华泰联合证券研究所 
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《可再生能源法》修正案今年 4 月起开始实施，新的法律中明确：主管部门、监

管部门将按照全国可再生能源开发利用规划，确定可再生能源发电量占全部发电量的

比重，优先调度和全额收购可再生能源。并且由可再生能源发展基金对可再生能源生

产企业进行补贴。 

另外，据悉，由于近年来风电行业的超预期发展，国家能源局 3 月 30 日专门启

动了对风电接入电网和市场销纳、输送环节等细节的研究及风电输电规划的制定，以

期，制定区域电网统筹消纳风电的跨省级、跨区域电网输电规划。 

我们判断，受益于政策的扶植，未来我国新增风电项目稳步增长的趋势不会改变，

并且传统火电优势地区要想上马新的火电项目必须先满足可再生能源比重达到《可再

生能源法》修正案中所规定的比重。至少从未来三年来看，风机叶片市场将持续向好。 

风机叶片业务或将带来公司业绩翻番 

风机叶片生产线投资一般每 100 套产能需 1 个亿左右，生产的主要原材料是特种

纤维和树脂，而行业壁垒集中在气动外形磨具的设计上，国内厂商一般不具备独立开

发的能力，公司拥有自制的叶片模具，并拥有独立研究开发的能力，而目前国内其他

厂商均为向国外购买模具。 

风机叶片行业成寡头垄断态势，从业务规模上来看，公司跻身国内前 5，主要竞

争对手为全球龙头丹麦 LM 公司，国内有保定惠腾、上玻院、中复联众，公司目前拥

有 1.5MW 叶片生产能力，其中 40.25 米长的叶片在国内具有先发优势，并累积了一

定的品牌优势，与金风科技、华锐风电等整机制造商有着稳定的合作关系。 

叶片产品供不应求，2010 年产能翻倍仍将满产 

公司产品一直处于供不应求状态，未来将建设发电效率更高的 3MW 风机叶片生

产线，我们判断短期至少是两年之内，公司的风机叶片产品仍将紧俏，这部分业务收

入的提升主要看公司产能的释放。 

09 年年初公司仅有康庄年产 300 套（1.5MW 型）的产能，康庄和酒泉新建的各

500 套/年（1.5MW）产能的生产线分别于 09 年 6 月和 09 年底建成，09 年全年销售

叶片约 700 套，目前公司产能已达 1300 套/年。4 月 7 日公司公告将在酒泉新建年产

300 套 3MW 型风机叶片生产线，在吉林白城新建年产 100 套 3MW 和 400 套 1.5MW
风机叶片生产线生产线，详见下表： 

表 1、公司现有及新建产能明细 

 地址 产能（套） 产品类型 投产时间 

300 1.5MW  
康庄

500 1.5MW 2009 年 6 月 现有 

酒泉 500 1.5MW 2009 年底 

酒泉 300 3MW 

100 3MW 新建 吉林

白城 400 1.5MW 

2011 年上半年 

数据来源： 公司年报、华泰联合证券研究所 
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从目前公司已签订的合同来看金风科技供货部分为 14.56 亿（2009 年 11 月起 1
年期），华锐风电 10.2 亿（08 年延续到 2011 年），华锐供货合同中 2010 年部分约占

200 套，按现有的合同计算公司目前 1300 套的产能将满产。 

毛利率保持稳定的概率较大 

风机叶片的主要原材料是玻璃纤维和树脂，玻璃纤维由于国内产能不断扩大，长

年是降价的趋势，2008 年价格有所回升，但产能扩张的趋势不变，未来价格持续爬

升的概率不大，而树脂的价格长期保持稳定。虽然风机叶片的价格近几年来由 150 万

每套降到 130 万左右，但公司原材料成本也在降低、且公司规模、生产效率在提升，

并通过长期供货合同锁定了部分利润空间，我们出于谨慎的考虑，按照 2008 年低点

时毛利率进行估值，预计未来两年风机叶片毛利率或将维持在 30.5%附近。 

图 3、公司特种纤维复合材料制品业务毛利 
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数据来源： 公司年报、华泰联合证券研究所 

 

提高对中材叶片的持股比例将带来业绩的提升 

公司 09 年拟对定向增发 5000 万股，收购中国水利投资及北京华明持有的中材叶

片有限公司合计 35.29%的股权，我们预计今年增发收购完成。若按 2009 年 9 月的

增发预案，公司对中材叶片的权益比例将提升到 89.41%、以 125 万元每套的售价计

算，2010 年 1300 套的销售将带来销售收入 16 亿左右，贡献 2010 年 EPS 1.45 元（摊

薄后）左右，风机叶片业务或将带来公司 2010 年业绩翻番。 

2011 年上半年酒泉和白城生产线可以投产，但还需经 3 个月到 6 个月吊装测试，

预计 2011 年全年可销售约 1600 套。  

其他业务并无亮点，短期难以大幅增长 

覆膜滤料业务 

公司覆膜滤料业务是公司自主研发的特种纤维过滤材料用于水泥企业尾气布袋

除尘器中。 

目前公司江宁在的生产线于 2009 年刚投产，产能 200 万平米，销量 2010 年预

计为 100 万平米，开工率仅五成的原因我们判断是由于国家没有推出水泥尾气除尘方

面更为严厉的环保政策，并且公司刚刚进入这部分市场，面对的是国外公司（戈尔和

唐纳森）垄断的国内市场，市场份额还较小，2010 年乐观预计能贡献 1 亿余元的销

售收入。 
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天然气压缩气瓶 

公司天然气玻璃纤维压缩气瓶主要用于以天然气为动力的汽车上，产品定位以外

销为主，主要市场在中东和欧洲，目前销量来看国外市场占 50%，2009 年受金融危

机影响，出口订单骤减，公司天然气压缩气瓶业务遇到了极大的经营压力，同时国内

市场的增长近几年也低于公司预期。 

目前全球市场天然气玻璃纤维压缩气瓶需求在 200 万只/年以上，我国约 30-40
万只，2009 年公司产能为 5 万只，由于新生产线的投产，目前公司产能 15 万只。国

内市场已过了高速成长期，并且新能源概念的电动车的普及也对天然气动力汽车的市

场有所挤占，未来公司将放眼国际，力求以成本优势抢占国际市场。 

AGM 电池隔板业务 

AGM 隔板用以制造阀控式密封铅酸蓄电池，公司占有约 10%的市场份额，该业

务规模很小，且行业技术壁垒较低，毛利较低，未来不是公司发展方向。 

汽车发动机复合材料 

公司汽车发动机复合材料还处于研发阶段，目前正与康明斯在合作，小批量实验

生产，尚未进入大规模产业化阶段。公司计划未来进入康明斯全球采购系统，就市场

容量来测算，未来汽车发动机复合材料有百亿规模的市场空间，未来 2 年将是公司重

点发展方向。 

盈利预测与投资建议 

按现有的销售合同，我们预计 2010 年公司风机叶片满产的概率较大，并将提高

在中材叶片的持股比例，若按 2009 年 9 月的增发预案，公司对中材叶片的权益比例

将提升到 89.41%，预计 2010 年风机叶片业务带来销售收入 16-17 亿，2011 年公司

风机叶片产能继续释放，酒泉和吉林白城新建的 3MW 生产线也将投产，我们预计

2011 年公司全年可销售约 1600 套。而公司除风机叶片外的其他业务我们预计将保持

平稳发展的态势。按增发 5000 万股计算，2010-2012 年全面摊薄后 EPS 我们预计为

1.55、1.98、2.48 元：详见下表： 
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表 2、预测利润表 单位:百万元 

  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1613 2448 2922  3657 
营业成本 1111 1719 2057  2572 

营业税金及附加 10 18 21  26 

营业费用 44 54 64  80 

管理费用 212 218 260  325 

财务费用 32 45 46  38 

资产减值损失 15 6 8  9 

公允价值变动收益 0 0 0  0 

投资净收益 2 2 2  2 

营业利润 192 390 468  608 
营业外收入 57 54 56  56 

营业外支出 6 2 2  3 

利润总额 242 441 522  661 
所得税 39 52 67  90 

净利润 203 390 456  572 
少数股东损益 95 80 60  75 

归属母公司净利润 108 310 396  497 
EBITDA 309 538 643  793 

EPS（元） 0.72 1.55 1.98  2.48 

数据来源：公司年报、华泰联合证券研究所，注：2010 开始 EPS 按增发 5000 万股之后股本计算 

 
公司目前股价 36.22 元对应 2010、2011 年动态市盈率分别为 23.37、18.29 倍，

考虑到中小板整体市盈率及可比公司市盈率，公司估值水平仍具有一定吸引力，给予

“增持”评级。 

表 3、可比估值  
对应 2010 年一致预期的 对应 2011 年一致预期的 

可比公司/板块 
动态市盈率 动态市盈率 

SW 其他建材 32.7 24.74 

中小企业板 34.18 26.66 

沪深 300 16.61 14 

Wind 建材 19.32 15.46 

时代新材 50.78 28.92 

鑫茂科技 34.33 22.56 

数据来源： WIND、华泰联合证券研究所，注：板块市盈率采用整体法不调整 

风险提示 

需要注意的是，如果公司对中材叶片的股权收购不能顺利完成，则公司未来盈利

将低于我们预期。 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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