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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） 5825
 

相关研究  
 

 公司 2010 年一季度实现收入 4.79 亿元，同比增长 90.48%；归属母公司净

利润 3673 万元，同比增长 1077.52%；实现 EPS 0.24 元。公司预计中期

业绩同比增幅为 100%-150%。 

 公司一季度业绩增长主要来自于风电叶片产业销售规模同比增大所致。公

司一季度毛利率为 33.08%，同比增加 3.13 个百分点，环比增加 1.96 个百

分点。08 年公司开始生产风机叶片至今公司销售毛利逐渐提高，我们判断

主要原因一是生产规模的扩大，固定成本摊薄，二是，公司对生产工艺的

不断摸索提升了生产效率，并且通过长期合同锁定了部分利润空间，在 09
年下半年玻纤价格回升对公司毛利并无明显影响。 

 公司拥有先发优势，风机叶片业务红火。我国风能的实际可利用的 50%以

上是 III 类风区。风机投资的热点正在由 I、II 类风区逐步转向 III 类风区，

目前兆瓦级以下的风机叶片将逐步停产，而适用于 I、II 类风区的 37.5 米
及以下的 1.5MW 级风机叶片已经出现了产能过剩，而适应 III 类弱风区的

40.25 米的 1.5MW 级风机叶片仍处于供不应求的阶段。 

 目前公司拥有 1300 套 1.5MW 40.25 米风机叶片的产能，并且拥有先发优

势，从总规模上来看公司稳居行业前五。但从产品结构上来看，公司产品

属于高毛利产品，一直产销两旺，并且公司已开发出 1.5MW 更长的叶片和

3MW 叶片，领先同行业。 

 3MW 叶片产业化速度领先同行业。高兆瓦级叶片是公司未来发展方向之

一，并考虑供应海上风场所需，公司 2010 年 3 月和 4 月分别公告在北京八

达岭、吉林白城、甘肃酒泉分别建设 200 套/年、100 套/年、300 套/年 3MW
风机叶片生产线，未来随着我国海上风场的开发，3MW 风机叶片的市场将

逐步打开，届时公司的竞争优势将进一步得到巩固。 

 2010 年业绩翻番，或将超预期。假设 2010 年年中完成增发 5000 万股收购

子公司中材叶片 35.29%的股权，2010-2012 年全面摊薄后 EPS 我们保守

预计为 1.55、1.98、2.48 元，公司目前股价 38.83 元对应 2010、2011 年

动态市盈率分别为 25.1、19.6 倍，维持 “增持”评级。 
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中材科技 深证成指

  

经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1612.8 479.0 2447.6 2922.0 3656.8

(+/-%) 49.8 90.5 51.8 19.4 25.1

归属母公司净利润(百万元) 108.4 36.7 309.7 395.6 496.6

(+/-%)  15.2 1077.5 185.7 27.7 25.5

EPS(元) 0.72 0.24 1.55 1.98 2.48

P/E(倍) 53.7 158.6 25.1 19.6 15.6 
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 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1415 2038 2405 3034 营业收入 1613 2448 2922 3657
现金 323 610 630 810 营业成本 1111 1719 2057 2572
应收账款 442 575 731 895 营业税金及附加 10 18 21 26
其他应收款 6 54 42 48 营业费用 44 51 61 77
预付账款 76 191 247 257 管理费用 212 220 263 329
存货 486 512 631 862 财务费用 32 45 46 38
其他流动资产 82 96 124 162 资产减值损失 15 6 8 9
非流动资产 1182 1380 1447 1454 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 22 33 26 27 投资净收益 2 2 2 2
固定资产 895 1111 1191 1200 营业利润 192 390 468 608
无形资产 200 200 200 200 营业外收入 57 54 56 56
其他非流动资产 66 36 30 27 营业外支出 6 2 2 3
资产总计 2597 3418 3852 4487 利润总额 242 441 522 661
流动负债 1012 1376 1457 1625 所得税 39 52 67 90
短期借款 406 689 566 478 净利润 203 390 456 572
应付账款 346 410 538 695 少数股东损益 95 80 60 75
其他流动负债 261 278 352 452 归属母公司净利润 108 310 396 497
非流动负债 514 531 526 524 EBITDA 309 538 643 793
长期借款 450 450 450 450 EPS（元） 0.72 1.55 1.98 2.48
其他非流动负债 64 81 76 74
负债合计 1527 1908 1983 2148 主要财务比率
少数股东权益 266 346 406 481 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 150 200 200 200 成长能力

资本公积 372 372 372 372 营业收入 49.8% 51.8% 19.4% 25.1%
留存收益 283 593 892 1286 营业利润 140.3% 103.4% 20.2% 29.9%
归属母公司股东权益 804 1164 1463 1858 归属于母公司净利润 15.2% 185.7% 27.7% 25.5%
负债和股东权益 2597 3418 3852 4487 获利能力

毛利率(%) 31.1% 29.8% 29.6% 29.7%
现金流量表 净利率(%) 6.7% 12.7% 13.5% 13.6%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 13.5% 26.6% 27.0% 26.7%
经营活动现金流 40 304 477 560 ROIC(%) 11.6% 18.7% 19.7% 22.6%
净利润 203 390 456 572 偿债能力

折旧摊销 85 103 128 146 资产负债率(%) 58.8% 55.8% 51.5% 47.9%
财务费用 32 45 46 38 净负债比率(%) 56.07% 59.68% 51.27% 43.17%
投资损失 -2 -2 -2 -2 流动比率 1.40 1.48 1.65 1.87
营运资金变动 -287 -278 -164 -207 速动比率 0.92 1.11 1.22 1.34
其他经营现金流 9 46 13 12 营运能力

投资活动现金流 -216 -304 -192 -149 总资产周转率 0.73 0.81 0.80 0.88
资本支出 219 300 200 150 应收账款周转率 4 4 4 4
长期投资 0 11 -7 1 应付账款周转率 4.22 4.55 4.34 4.17
其他投资现金流 3 8 0 2 每股指标（元）

筹资活动现金流 289 287 -265 -229 每股收益(最新摊薄) 0.54 1.55 1.98 2.48
短期借款 46 283 -122 -89 每股经营现金流(最新摊薄) 0.20 1.52 2.38 2.80
长期借款 300 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.02 5.82 7.32 9.29
普通股增加 0 50 0 0 估值比率

资本公积增加 24 0 0 0 P/E 71.65 25.08 19.63 15.64
其他筹资现金流 -82 -46 -143 -140 P/B 9.65 6.67 5.31 4.18
现金净增加额 112 287 20 181 EV/EBITDA 21 12 10 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

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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