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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.627 0.723 1.692 2.458 3.355 
每股净资产(元) 4.68 5.36 7.42 10.50 14.77 
每股经营性现金流(元) 0.47 0.26 2.37 2.62 3.85 
市盈率(倍) 32.35 49.68 23.88 16.43 12.04 
行业优化市盈率(倍) 31.12 46.00 46.00 46.00 46.00 
净利润增长率(%) 25.34% 15.19% 212.13% 45.32% 36.48%
净资产收益率(%) 13.41% 13.47% 30.40% 31.23% 30.29%
总股本(百万股) 150.00 150.00 200.00 200.00 200.00  
来源：公司年报、国金证券研究所（2010年盈利预测是假定对叶片公司全年 100%并表模拟测算，实际增发完
成后为对叶片公司控股比例为 89.41%） 

验证成长,继续成长 

2010年 08月 08日 

中材科技 (002080 .SZ)       

评级：买入      维持评级 公司研究

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：40.39元 
目标（人民币）：55.00-60.00元 

研究报告

投资逻辑 
 成长性正在被验证：上半年净利润增长 241％已经在验证公司的成长性，我

们强调此点在于说明过去市场对公司科研院所机制能否将良好的技术产业

化的担忧目前已经没有必要，而且现在公司的主导产品风电叶片、覆膜滤

料、ＣＮＧＣ气瓶都在国内乃至国际上形成有一定影响力，上半年更是叶

片促成了公司的高成长。 
 风电叶片我们强调的是公司远远低于行业的成本，以及最强的盈利能力：

目前市场对风电叶片行业增速放缓已经达成一致预期，但我们需要强调的

是公司凭借在复合材料领域的几十年的造诣，以及良好的管理水平，盈利

能力上半年已经远远甩开对手，而且随着公司叶片产品结构的逐步丰富，

以及较快的产能扩张速度，未来仍是业绩的重要贡献点。 
 覆膜滤料上半年已经取得一定突破，未来将受益于日趋严格的减排标准：

覆膜滤料过去两年一直低于市场预期，但上半年取得了较快增长，我们认

为随着中材科技在技术上不断稳定、以及水泥、电力等行业的排放标准日

趋严格，中材科技将显著受益，而且公司有望成为中国环境治理领域（包

括除尘领域）的一只重要新军。 
 ＣＮＧＣ上半年虽然复苏处于缓慢复苏过程中，但随着全球经济的复苏，

尤其公司重点区域的业务逐渐开展，该块业务有望摆脱去年亏损的局面，

与其他业务一起成为中长期公司的重要增长点。 

盈利预测、投资建议与估值 
 我们预测公司 2010～2012 年净利润分别为 338、492、671 百万元，按照

此次增发完成后 2 亿股本计算的话，公司对应的ＥＰＳ分别为 1.692 、
2.458 、3.355元（按照叶片公司权益 100%模拟测算）。 

 鉴于公司成长的确定性，公司叶片的竞争力，以及公司产品所在领域符合

目前新能源、新经济、且节能减排的特点，未来成长性尚存在超预期的可

能性，我们给予公司未来 6～12 个月目标价格 55~60 元，相当于 2011 年
22~24倍ＰＥ。 

风险 
 成长的进度，以及成长的烦恼是我们在未来需要关注的风险。 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A股(百万股) 150.00

总市值(百万元) 6,058.50
年内股价最高最低(元) 43.63/24.58
沪深 300指数 2897.66

中小板指数 6151.27
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成长正在被验证 

 在研究公司发展近四年以来，我们强调的是公司的成长故事，并在 2007
年底的深度报告《与公司一起成长》中将公司定性为“新能源、环保领域
中的成长性良好的新材料应用公司”，而从业绩表现来看，公司的成长正
在被验证。 

 为什么重复强调过去的成长在被验证，主要在于过去我们在推荐中材科技
的时候，市场最大的忧虑在于“公司良好的技术优势能否产业化？科研院
所的机制能否在市场竞争中发挥效能？”，我们在 2008 年～2009 年的时
候也曾检讨过，从现在的情况来看，公司也正在走出科研院所的管理窠
臼。――而这点在公司的投资价值中具有十分重要的意义。 

 集中优势兵力主攻优势项目，并单独成立子公司，摆脱科研院所的固
有管理模式。比如成立苏州有限（主营ＣＮＧＣ气瓶）、中材叶片
（主营风电叶片）、中材汽车复合材料（主营汽车复合材料）等等。 

 从产业化的运行效果来看，叶片已经成为国内盈利能力第一品牌（见
以下的分析）；ＣＮＧＣ已经成为亚洲顶级品牌，全球前五大影响力
品牌之一（但囿于国外经营环境的限制，该产业目前仍略亏）；事业
部运作机制的覆膜滤料这个产品，也已经在规模上成为国内玻纤类高

图表1：２０１０年净利润快速增长（万元） 
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来源：国金证券研究所  

图表2：三项费用率下降趋势明显（％），其中管理费用率下降最明显 

来源：国金证券研究所  
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温滤料产能规模最大的企业（注意：仅指玻纤类高温滤料）之一，并
在上半年取得一定突破。 

 

成长还将继续 

风电叶片业务我们强调的是公司的竞争力 

 受中材科技叶片的产业化效果凸现，资本市场已经将中材科技定义成风电
叶片公司，我们认为该定义正确的理解了公司在叶片领域的成功，但该定
义一方面忽视了公司其他业务同样具备爆发的潜力，而更重要的是叶片行
业发展趋势影响了公司的估值水平。 

 对于风电叶片行业的发展，市场基本已经达成一致预期：风电叶片行业未
来增速趋缓，叶片面临降价的趋势。――这不是我们论证的重点，这的确
是行业发展的趋势。 

 我们需要强调的是公司叶片的核心竞争力。 

 之前强调比较多的核心竞争力，这里只是复述：1.5ＭＷ40.25 米的长
度叶片低风速就能启动，更加适合中国二三类风场特点；公司产品带
来的发电效率比同行要高１０％左右等等。 

 我们现在需要强调的是，叶片降价虽然在所难免，但叶片降价是显著
不同于水泥、钢铁、玻璃等大宗类商品的，其不一定带来毛利率大幅
下降。 

 其一，中材科技的成本在国内最低，盈利能力国内最强。中材科技是
国内玻璃钢的鼻祖，对玻纤与树脂的复合理解最深，从玻纤的使用效
率来看，遥遥领先竞争对手（我们判断 10个百分点以上）；自主研发
的模具，以及一个模具单片叶片的生产时间也要远远短于竞争对手
（我们判断 10%以上）。――我们只是列举部分例子来说明公司的成
本优势。根据叶片整体行业上半年的经营情况，我们判断公司上半年
每套利润还在２０万以上。而这是在行业叶片不断降价的情况下取
得，而据我们了解同行的情况，目前的价格水平，很多中小型叶片已
经处于盈亏平衡或者略有盈利的状态。―――强调这些只是为了强调
公司成本优势！！而且这些成本优势随着规模的扩大能进一步加强且
维持！！ 

 其二，叶片价格的下降通过以上说明，并不会明显带来毛利率的直线
下降，但将给竞争对手带来致命打击，也就是将来可能出现的情况—
—竞争对手接近亏损的时候，中材科技还很盈利，很显然这是一个整
合的良机，当然还要取决于公司管理层对整合战略的考虑，我们拭目
以待。 

 其三，叶片价格下降，风电成本下降，能带来更多的量，这也是我们
未来要考虑的一个积极因素。 

 最后，我们还需要指出的是公司产品结构的优化：虽然中材科技在３
ＭＷ的叶片上开发时机上并未占上先机（落后于中复联众），我们认
为公司仍能在产品性能质量象 1.5ＭＷ级一样取的优势。对明年上半
年投产的３ＭＷ产品我们拭目以待。未来我们认为将进一步凭借公司
优势，进一步丰富叶片的产品结构。 

 强调以上这么多，以及结合公司的风电叶片产能扩展速度，我们认为公司
叶片这块仍保持较快增长，至少从上半年这块的经营情况是超预期的。另
外，还需提及的是关于收购叶片少数股东权益的定增方案有望在今年之内
完成，权益产能将显著增加。 
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覆膜滤料已经在上半年取得一定突破，未来前景广阔；气瓶走在复苏的路上 

 覆膜滤料是公司进军减排领域的重要产品，但自投产以来由于连续生产不
稳定，产品成品率低，尽管 2009年实现了 63万元的利润总额，但总体是
低于预期的。 

 而自进入 2010 年以来，公司进一步完善了技术应用，并加大在中材集团
体系内水泥生产线的袋除尘供货合作力度，取得了初步成效，上半年收入
规模同比大幅扩大。 

 而且，近期我们调研了另外一家高温滤料生产企业，我们认为随着节能减
排力度越来越大，高温工业企业的减排标准也将越来越严格，除尘方式由
电除尘改成袋除尘成为大势所趋——这是我们认为中材科技在覆膜滤料上
未来成长性也将得到加速体现的重要原因，而且公司一直在摸索各种运营
模式，未来随着中材体系内水泥生产线减排效果的逐渐体现，公司将拓宽
其产品的应用面，而且公司有望成为中国环境治理领域的（包括除尘领
域）的一只重要新军。以下分析主要用来说明袋除尘是未来除尘领域的方
向，公司产品面临较好的市场空间。 

 其一，政策是推动袋除尘未来快速发展的重要推动力量。 

图表3：叶片销量快速增长（套） 
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来源：国金证券研究所  

图表4：叶片目前公布的产能情况 

规模（套）ＭＷ级别 备注

北京 800 1.5

甘肃酒泉 500 1.5

北京 200 3

吉林白城 100 3

吉林白城 300 1.5

甘肃酒泉 300 3

存量

目前在建

上述产能仅仅是设计产能，根据中材科技
目前的模具配套能力以及生产叶片效率，
实际产能可能超过设计产能３０％，比如
２００９年底的设计产能是１３００套，
但实际产能预计达到了１７００套。

来源：国金证券研究所，公司资料  
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 水泥行业：根据《水泥工业大气污染物排放标准》，自 2010年 1月 1
日起，现有生产线各生产设备（设施）排气筒中的颗粒物和气态污染
物最高允许排放浓度及单位产品排放量不得超过 50mg/m3 的排放标
准。 

 电力行业：目前火电厂执行的《火电厂大气污染物排放标准》规定，
除属于 1996 年 12 月 31 日前通过建设项目环境影响报告书审批的新
建、扩建、改建的火电厂建设项目，从 2010 年 1 月 1 日开始执行
50mg/m3的排放浓度标准。 

图表5：国家对高温滤料以及袋除尘的相关政策 

时间 国家相关扶持政策 具体要求

《国家环境保护“十一五”规划》

工业炉窑需严格控制烟（粉）尘和二氧化硫的排放；开展新一轮的除尘

改造，推广使用高效的袋式除尘设施；在环境科技创新领域，要优先发

展大气污染防治、城市大气环境污染与控制、工业废气治理技术等；在

环保产业领域，要优先发展大气污染防治技术与装备、大型燃煤电厂锅

炉袋式除尘技术

2008年 《国家重点支持的高新技术领域》 将高性能除尘滤料列入国家重点支持的高新技术领域

2009.4.1
《关于提高轻纺、电子信息等商品出口

退税率的通知》
明确从2009年4月1日起提高除尘滤料的出口退税率

2009.4.24 《纺织工业调整和振兴规划》
加快推进针刺、水刺、纺粘等先进工艺和高性能纤维在环保过滤用纺织

材料生产上的应用

2010.5.11
《关于推进大气污染联防联控工作改

善区域空气质量的指导意见》

明确提出使用工业锅炉的企业以及水泥厂、火电厂应采用袋式等高

效除尘技术。

来源：国金证券研究所  

图表6：水泥工业大气污染物排放标准趋于严格 

100

50

0

20

40

60

80

100

120

过渡期(2006.7.1-2009.12.31) 正式实施期(2010.1.1）

水泥生产线排气筒最高允许排放浓度(mg/ m3)

来源：国金证券研究所  



            

- 7 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

 其二，袋除尘未来的市场空间主要来自于对于静电除尘的取代，而从性价
比来看，袋除尘也具备一定优势。 

 
 其三，从不同国家横向比较来看，中国袋除尘比例还不到 10%，远远低于
欧美等发达国家，我国袋除尘市场空间巨大。 

 

图表7：火电厂大气污染物排放标准趋于严格  ( mg/m3) 

 

2005.1.1起 2010.1.1起 2015.1.1起

现行标准 300 200 200

新标准 200 100

现行标准 200 50 50

新标准 50 50

现行标准 50 50 50

新标准 50 50

现行标准 50 50

新标准 50 50

《火电厂大气污染物排放标准》执行时点

1996.12.31之前

1997.1.1-

2003.12.31

2004.1.1-

2009.12.31

2010.1.1之后

火电厂建设项
目完工时段

标准

来源：国金证券研究所  

图表8：主要除尘方式的对比 

 
袋除尘 电除尘 电袋复合式

除尘效率
99.99%，烟尘排放浓度小

于50mg/m
3

99.99%，烟尘排放浓度较

难稳定小于50mg/m
3 同袋式除尘器

分级效率
对PM10以下的粉尘具有很
好的过滤效果

对PM10以下的粉尘过滤效
果差

同袋式除尘器

设备阻力 一般在1500Pa左右 200～300Pa 600～1200Pa

设备投资 稍高于电除尘器 略低
原电除尘改为电袋复合式
成本较低

土地投资
占地面积较小，土地投入
小

占地面积较大，土地投入
大

介于前两者之间

设备电耗 风机与空压机的电耗较低 高压电场电耗较高 介于前两者之间

设备维护费用 滤料更换费用 电极维修费用
滤料更换费用、电极维修

费用

在线维修 维修时须要停机
袋式除尘部分维修时可不

停机

性
能

成
本

日常运行管理

来源：国金证券研究所  
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 通过以上分析，袋除尘在中国有着良好发展前景，而高位滤料作为袋除尘
的关键部件，同样面临较好发展，而且目前公司所在的玻纤类高温滤料占
高温滤料的比例达到 80％以上，公司将是这个市场的率先受益者。 

 ＣＮＧＣ上半年虽然复苏处于缓慢复苏过程中，但随着全球经济的复苏，
尤其公司重点区域业务的逐渐开展，该块业务有望摆脱去年亏损的局面，
与其他业务一起成为中长期公司的重要增长点。我们将在后续的跟踪报告
中重点研究这块业务。 

盈利预测、投资建议与估值 

 我们对公司的盈利预测如下： 

 我们预测公司 2010～2012 年营业收入分别为 24.74、34.65、44.80
亿元，同比增长 53.4%、40.1% 、29.3%。 

 我们预测公司 2010～2012年净利润分别为 338、492、671百万元，
按照此次增发完成后 2 亿股本计算的话，公司对应的ＥＰＳ分别为
1.692 、2.458 、3.355 元。（盈利预测是假设 2010 年全年并表
100%做的模拟匡算，实际并不可能，而且增发完成后为 89.41%） 

 

图表9：袋式除尘技术在不同国家及行业的应用比例 

 
80%

50%

40%

10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

澳大利亚火电厂 欧洲电站锅炉 美国 我国

来源：国金证券研究所  

图表10：ＥＰＳ预测分拆（元） 

2 0 1 0 e 2 0 1 1 e 2 0 1 2 e

ＥＰＳ（总） 1.6 9 2 .4 6 3 .3 5

其中：ＥＰＳ（叶片） 1.6 0 2 .0 7 2 .7 0

ＥＰＳ（气瓶） 0.0 0 0 .1 5 0 .2 5

ＥＰＳ（覆膜滤料） 0.0 4 0 .1 5 0 .2 5

ＥＰＳ（其他板块，包

括北玻有限、中材汽车

复合材料、苏非、本部

等等）

0.0 6 0 .0 9 0 .1 5

来源：国金证券研究所 （以上是按照叶片公司权益 100%模拟测算而得） 
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 鉴于公司成长的确定性，公司叶片的竞争力，以及公司产品所在领域符合
目前新能源、新经济、且节能减排的特点，未来成长性尚存在超预期的可
能性，我们给予公司未来 6～12个月目标价格 55~60元，相当于 2011年
22~24倍ＰＥ。 

 

附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 887 1,077 1,613 2,474 3,465 4,480 货币资金 311 212 323 500 500 500

    增长率 21.4% 49.8% 53.4% 40.1% 29.3% 应收款项 226 283 530 647 907 1,172

主营业务成本 -665 -767 -1,111 -1,707 -2,387 -3,078 存货 128 230 486 514 719 928

    %销售收入 75.0% 71.3% 68.9% 69.0% 68.9% 68.7% 其他流动资产 61 139 76 121 169 217

毛利 222 310 502 767 1,079 1,402 流动资产 726 863 1,415 1,783 2,295 2,817

    %销售收入 25.0% 28.7% 31.1% 31.0% 31.1% 31.3%     %总资产 52.4% 48.1% 54.5% 52.8% 55.2% 56.5%

营业税金及附加 -7 -8 -10 -12 -17 -22 长期投资 56 22 22 23 22 22

    %销售收入 0.8% 0.8% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 514 718 935 1,363 1,626 1,925

营业费用 -27 -33 -44 -87 -121 -157     %总资产 37.1% 40.0% 36.0% 40.3% 39.1% 38.6%

    %销售收入 3.0% 3.1% 2.7% 3.5% 3.5% 3.5% 无形资产 86 186 212 209 212 216

管理费用 -125 -151 -212 -247 -329 -403 非流动资产 660 930 1,182 1,597 1,862 2,165

    %销售收入 14.1% 14.0% 13.1% 10.0% 9.5% 9.0%     %总资产 47.6% 51.9% 45.5% 47.2% 44.8% 43.5%

息税前利润（EBIT） 63 117 236 421 611 819 资产总计 1,386 1,793 2,597 3,380 4,157 4,982

    %销售收入 7.1% 10.9% 14.7% 17.0% 17.6% 18.3% 短期借款 315 370 406 815 847 740

财务费用 -14 -30 -32 -63 -75 -73 应付款项 184 286 563 642 898 1,159

    %销售收入 1.5% 2.8% 2.0% 2.5% 2.2% 1.6% 其他流动负债 20 28 43 89 112 136

资产减值损失 -8 -9 -15 -5 -2 -2 流动负债 518 684 1,012 1,546 1,857 2,035

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 80 150 450 450 450 451

投资收益 3 2 2 1 1 1 其他长期负债 99 81 64 0 0 0

    %税前利润 3.2% 1.5% 0.9% 0.2% 0.2% 0.1% 负债 697 915 1,527 1,996 2,307 2,486

营业利润 45 80 192 354 534 745 普通股股东权益 657 702 804 1,113 1,574 2,215

  营业利润率 5.0% 7.4% 11.9% 14.3% 15.4% 16.6% 少数股东权益 32 176 266 271 276 281

营业外收支 46 56 51 50 50 50 负债股东权益合计 1,386 1,793 2,597 3,380 4,157 4,982

税前利润 90 136 242 404 584 795
    利润率 10.2% 12.6% 15.0% 16.3% 16.9% 17.8% 比率分析

所得税 -8 -14 -39 -61 -88 -119 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 8.6% 10.4% 16.2% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 82 122 203 343 497 676 每股收益 0.500 0.627 0.723 1.692 2.458 3.355

少数股东损益 7 28 95 5 5 5 每股净资产 4.379 4.677 5.363 7.418 10.495 14.768

归属于母公司的净利 75 94 108 338 492 671 每股经营现金净流 0.017 0.471 0.264 2.370 2.616 3.853

    净利率 8.5% 8.7% 6.7% 13.7% 14.2% 15.0% 每股股利 0.000 0.200 0.200 0.200 0.200 0.200

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 11.43% 13.41% 13.47% 30.40% 31.23% 30.29%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 5.42% 5.25% 4.17% 10.01% 11.83% 13.47%

净利润 82 122 203 343 497 676 投入资本收益率 5.33% 7.51% 10.28% 13.50% 16.50% 18.89%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 39 63 100 81 95 110 主营业务收入增长率 42.33% 21.43% 49.77% 53.39% 40.06% 29.29%

非经营收益 4 30 24 32 35 32 EBIT增长率 11.77% 85.28% 101.97% 78.02% 45.15% 34.16%

营运资金变动 -123 -143 -287 -101 -234 -240 净利润增长率 32.08% 25.34% 15.19% 212.13% 45.32% 36.48%

经营活动现金净流 2 71 40 355 392 578 总资产增长率 21.50% 29.37% 44.85% 30.15% 23.00% 19.84%

资本开支 -145 -304 -218 -452 -309 -360 资产管理能力

投资 -34 -6 0 -1 0 0 应收账款周转天数 56.9 64.5 75.1 75.0 75.0 75.0

其他 7 -2 2 1 1 1 存货周转天数 68.6 85.1 117.5 110.0 110.0 110.0

投资活动现金净流 -172 -312 -216 -452 -308 -359 应付账款周转天数 50.5 69.6 86.5 70.0 70.0 70.0

股权募资 0 86 0 0 0 0 固定资产周转天数 173.2 202.0 202.5 151.3 130.4 100.8

债权募资 173 125 336 345 31 -106 偿债能力

其他 -51 -77 -48 -71 -116 -113 净负债/股东权益 12.26% 35.09% 49.79% 55.32% 43.07% 27.69%

筹资活动现金净流 122 134 289 274 -84 -219 EBIT利息保障倍数 4.6 3.9 7.4 6.7 8.1 11.2

现金净流量 -47 -108 112 177 0 0 资产负债率 50.31% 51.05% 58.79% 59.07% 55.50% 49.90%

来源：公司年报、国金证券研究所（以上是按照叶片公司权益 100%测算而得） 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2008-10-28 买入 14.39 N/A 
2 2008-12-19 买入 19.93 N/A 
3 2009-03-20 买入 26.69 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 0 0 1 4 
买入 0 0 0 0 4 
持有 0 0 0 0 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 0 1.00 1.60 

来源：朝阳永续 
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部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版
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