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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） 6058
 

相关研究  
《风电叶片产销量超预期，未来仍有新亮点》（买入）
2010/05/11 
《风机叶片业务迎来开门红》（增持） 
2010/04/20 

 公司发布半年报，上半年实现营业总收入 10.41 亿元，同比增长 81.18%；

实现营业利润 1.54 亿元，同比增长 230.12%；实现归属于母公司的净利润

8209.16 万元，同比增长 241.05%；EPS 0.55 元，符合预期。 

 营收大幅增长主要是由于：1、风电叶片产能的扩大，八达岭和酒泉新建的

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，因

而叶片销售规模较去年同期扩大；2、覆膜滤料产品销售规模较上年同期扩

大，销售收入增幅 84%。上半年毛利较上年同期提升 2.51 个百分点，达到

32.9%，主要是毛利相对较高的风机叶片销售占比提升所致。 

 目前公司 1.5MW 40.25 米叶片产能 1300 套，我们估算上半年实现销售近

600 套，那么 2010 年全年预计可实现销售 1600－1700 套（通过压缩单个

叶片的生产时间，公司实际产能将超过设计产能）。公司 1.5MW 叶片产品

长期质量美誉度高，价格下行斜率或小于同业竞争者，并且公司 3MW 叶片

产业化速度及规模领先同业（预计明年二季度建成投产），通过不断的产品

创新和规模效应，可以保持利润率水平。 

 覆膜滤料业务全年预计可达 100 万平米，由于产品成品率大幅提高，我们

估计全年可贡献净利润约 1200 万元。 

 公司拟非公开发行 5000 万股，收购风机叶片业务子公司——中材叶片

35.29%的少数股东权益，控股比例将达到 89.41%。若按今年三季度末完

成增发计算，预计 2010－2012 年归属于母公司净利润增速分别为 120％、

94％和 18％，全面摊薄后 EPS 预测为 1.19、2.31、2.73 元，对应 PE 为
33.9、17.5、14.8 倍。公司 2010—12 年业绩高速成长，定向增发顺利完成

是大概率时间，进度不影响公司价值，维持“买入”评级。 

 公司在 2010—2012 年处于黄金发展期，虽然 1.5MW 叶片价格可能下调，

但产量依然翻倍增长，且新产品产业化速度领先同业，可享受高毛利。公

司具备科研院所的背景，在特种纤维复合材料领域的研发实力国内无出其

右，近年逐渐以市场为导向，使得科研成果的转化速度加快，预计汽车发

动机复合材料或将成为下一处蓝海。 
最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1612.8 1040.9 3015.4 3947.4 4748.5

(+/-%) 49.8 81.2 87.0 30.9 20.3

归属母公司净利润(百万元) 108.4 82.1 238.6 462.3 546.0

(+/-%)  15.2 241.0 120.2 93.7 18.1

EPS(元) 0.72 0.55 1.19 2.31 2.73

P/E(倍) 55.9 73.8 33.9 17.5 14.8 
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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风机叶片高速增长，鼎足之势初现 

2010 年公司 1.5MW 40.25 米叶片产能为 1300 套，我们估算上半年实现销售近

600 套，那么 2010 年全年预计可实现销售 1600—1700 套，主要客户为华锐和金风。 

八达岭、酒泉、白城生产线已于 2010 年 5 月开工建设，或在 2011 年中期陆续达

产，我们初步估算，2011-2012 年可实现销售 2300—2800 套。 

根据国家发改委和能源局制定的风电发展规划，原则性的指导目标是到 2020 年

风电装机容量达到 1.5 亿千瓦（150000MW）。按照这一规划，预计 2010－2020 年

平均每年新增风电装机容量 15000MW，对应 1.5MW 叶片为 10000 套，那么公司将

占据近 1/3 的市场份额，与中航惠腾、中复联众三分天下。 

1.5MW 叶片面临降价压力，不断的产品创新维持高毛利 

公司率先实现 1.5MW 40.25 米叶片的产业化，09 年产品供不应求，全年平均售价

128 万元/套，毛利约 34%，净利润率 21.7%，随着其他厂商相继研发出 1.5MW 40.25
米风机叶片，该产品的价格目前面临下滑的压力。 

然而风机叶片毕竟不同于一般工业产品，一旦后期出现质量问题，维护成本高昂，

且全套风机中叶片成本占比不到 20%，下游厂商更倾向于选择长期合作质量过硬的供

应商。公司秉承研究院所多年的技术积淀，对复合材料的理解更为深入，因而产品质

量有保障，至今未出现过断裂等问题（同业诸多公司产品均出现过质量问题）。 

因此我们预计，公司产品价格下降的斜率或远小于市场中其他竞争对手，2010 年

下半年价格或仍可维持，预计 2011－12 年每套 1.5MW 叶片均价分别为 122 和 115
万元，毛利率分别下降至 28.3%和 26.1%。 

3MW 风机叶片公司在建有 600 套产能，预计明年二季度建成投产。3MW 叶片目

前供不应求，市场价格高达 300 余万元/套，尚处于撇脂定价阶段，而公司 3MW 叶片

产业化速度及规模领先同业，未来可享受一段高毛利好时光。保守预计 2011－12 年

3MW 叶片均价分别为 200 万和 180 万元/套，毛利率分别为 35％和 33.3％。 

公司正在研发可用于更弱风况的“大叶片”，看好未来城市近郊风电场（四类风区，

更靠近城市电网）的发展，通过产品的不断创新，我们认为风机叶片业务的利润率水

平或将维持在较高的水平。 

其他业务稳步发展，未来仍有新亮点 

覆膜滤料业务 

覆膜滤料业务，该产品主要用在水泥窑除尘，该市场主要竞争对手为外资巨头戈

尔和唐纳森，公司认为随着环保标准的提高该业务或将成为一处增长点。 

公司募投项目年产 200 万平米玻纤覆膜滤料生产线于 2008 年底建成投产，2009
年销售收入 5907 万元，利润总额 63 万元，2010 年上半年实现收入 4185 万元，利

润总额 484 万元，按 110—120 元/平米价格估算，上半年销量约合 35—40 万平米，

则全年预计可达 100 万平米，由于产品成品率大幅提高，我们估计全年可贡献净利润

约 1200 万元。 
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天然气气瓶业务 

09 年 4 季度公司天然气压缩气瓶产能由 5 万只扩张到 15 万只，但该产品定位主

要为出口中东等地，在今年上半年出口尚未明显回暖的情况下，产品转内销，国内竞

争对手众多，公司势必面对激烈竞争下低毛利的市场，上半年尚未实现盈利。 

铅酸蓄电池隔板 

该业务已经进入成熟期，且技术壁垒低，竞争激烈，未来不是公司发展重点。 

汽车发动机材料 

公司“年产 22 万件汽车发动机复合材料部件生产线建设项目”于 09 年 4 月生产

线完成竣工验收，现阶段实现量产的发动机复合材零部件产品有油底壳和阀盖罩两

种，2010 年下半年将继续加强与整车厂合作，加强多型号油底壳和阀盖罩新产品的

开发，扩大产品应用车型。 

公司产品正处于康明斯认证阶段，我们预计未来两年内或将通过认证，并以此打

开国际市场，该业务市场空间巨大，技术门槛较高，但市场推广应用的困难也较大。

汽车发动机复合材料有可能成为公司下一个具备广阔市场空间和高成长性的重点业

务。 

定增收购少数股东权益或将在年内完成 

公司拟非公开发行 5000 万股，收购中材叶片 35.29%的少数股东权益，控股比例

将达到 89.41%，其中中材股份以现金 9.3 亿元认购 3714 万股，中水投、北京华明将

其所持有的中材叶片股份置换成中材科技股份，折算发行价格 25.1 元。该方案已获

国资委批准，目前尚须发改委核准（受 38 号文影响，发改委对风电项目增发进行了

严格的审批，但类似情况的棱光实业已经获批），我们预计年内或将获得批复。 

若按今年三季度末完成增发计算，2010－2012 年归属于母公司净利润分别为

2.39、4.62 和 5.45 亿元，增速分别为 120％、94％和 18％，全面摊薄后 EPS 为 1.19、
2.31、2.73 元，对应 PE 为 33.9、17.5、14.8 倍，公司 2010—2012 年业绩高速增

长，定向增发顺利完成是大概率时间，进度不影响公司价值，维持“买入”评级。 

公司在 2010—2012年处于黄金发展期，虽现有的 1.5MW叶片产品价格可能下调，

但产量依然翻倍增长，且新产品产业化速度领先同业，可享受高毛利，综合来看公司

风机叶片业务仍可维持现有的利润率水平。公司具备科研院所的背景，在特种纤维复

合材料领域的研发实力国内无出其右，近年逐渐以市场为导向，使得科研成果的转化

速度加快，预计汽车发动机复合材料或将成为下一处蓝海。 

 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/更新报告 2010-08-08          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             4 

 

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 2141 2882 3391 营业收入 1613 3015 3947 4749
现金 323 388 465 465 营业成本 1111 2102 2823 3428
应收账款 442 709 987 1162 营业税金及附加 10 19 25 31
其他应收款 6 67 57 63 营业费用 44 66 79 85
预付账款 76 233 339 342 管理费用 212 326 403 475
存货 486 626 866 1149 财务费用 32 43 45 36
其他流动资产 82 118 168 210 资产减值损失 15 6 8 9
非流动资产 1182 2146 2240 2215 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 1777 1884 1886 营业利润 192 456 568 686
无形资产 200 200 200 200 营业外收入 57 54 56 56
其他非流动资产 66 136 130 102 营业外支出 6 2 2 3
资产总计 2597 4286 5122 5605 利润总额 242 507 622 739
流动负债 1012 1345 1739 1722 所得税 39 81 99 118
短期借款 406 512 536 214 净利润 203 426 522 621
应付账款 346 501 738 927 少数股东损益 95 188 60 75
其他流动负债 261 333 465 581 归属母公司净利润 108 239 462 546
非流动负债 514 531 526 524 EBITDA 309 636 814 950
长期借款 450 450 450 450 EPS（元） 0.72 1.19 2.31 2.73
其他非流动负债 64 81 76 74
负债合计 1527 1877 2265 2246 主要财务比率
少数股东权益 266 453 513 588 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 150 200 200 200 成长能力

资本公积 372 1234 1234 1234 营业收入 49.8% 87.0% 30.9% 20.3%
留存收益 283 521 909 1336 营业利润 140.3% 137.7% 24.7% 20.9%
归属母公司股东权益 804 1956 2344 2771 归属于母公司净利润 15.2% 120.2% 93.7% 18.1%
负债和股东权益 2597 4286 5122 5605 获利能力

毛利率(%) 31.1% 30.3% 28.5% 27.8%
现金流量表 净利率(%) 6.7% 7.9% 11.7% 11.5%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 13.5% 12.2% 19.7% 19.7%
经营活动现金流 40 193 465 676 ROIC(%) 11.6% 14.0% 15.2% 17.0%
净利润 203 426 522 621 偿债能力

折旧摊销 85 137 202 228 资产负债率(%) 58.8% 43.8% 44.2% 40.1%
财务费用 32 43 45 36 净负债比率(%) 56.07% 51.25% 43.53% 29.57%
投资损失 -2 -2 -2 -2 流动比率 1.40 1.59 1.66 1.97
营运资金变动 -287 -473 -328 -218 速动比率 0.92 1.13 1.16 1.30
其他经营现金流 9 63 26 12 营运能力

投资活动现金流 -216 -1104 -292 -199 总资产周转率 0.73 0.88 0.84 0.89
资本支出 219 1100 300 200 应收账款周转率 4 5 4 4
长期投资 0 11 -7 1 应付账款周转率 4.22 4.96 4.55 4.12
其他投资现金流 3 8 0 2 每股指标（元）

筹资活动现金流 289 975 -95 -477 每股收益(最新摊薄) 0.54 1.19 2.31 2.73
短期借款 46 106 24 -322 每股经营现金流(最新摊薄) 0.20 0.97 2.33 3.38
长期借款 300 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.02 9.78 11.72 13.85
普通股增加 0 50 0 0 估值比率

资本公积增加 24 863 0 0 P/E 74.53 33.85 17.47 14.79
其他筹资现金流 -82 -43 -119 -155 P/B 10.04 4.13 3.45 2.92
现金净增加额 112 65 78 0 EV/EBITDA 22 11 8 7

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. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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