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基础数据 

上证综指 2880 

总股本（万股） 167812 

已上市流通股（万股） 167812 

总市值（亿元） 168 

流通市值（亿元） 168 

每股净资产（MRQ） 6.5 

ROE（TTM） 10.9 

资产负债率 55.4% 

主要股东 中国中材股份有限公

司 主要股东持股比例 60.24% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -3 15 62 

相对表现 -2 6 46  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《中材科技（002080）—营收增
速放缓，多元布局业绩增长可期》
2018-08-08 

2、《中材科技（002080）—玻璃纤
维保持高景气，量价齐升助力业绩增
长》2018-07-26 

3、《中材科技（002080）—玻纤景
气持续，贡献主要业绩》2018-04-28 
 
 

事件： 

2019 年上半年公司实现营收 60.63 亿元，同比增长 27.74%；实现归母净利润 6.52

亿元，同比增长 69.70%；EPS 为 0.39 元，同比增加 30.52%；加权平均净资产收益

率 5.95%，增加 1.84%。 

 

评论： 

1、公司业绩大幅增长，主营业务经营向好  

公司上半年所有业务板块全面实现盈利，风电叶片业务表现尤其亮眼。分产品来看，

风电叶片营业收入 19.61 亿元，较去年同期增长 134.53%，主要是由于风电政策的

落地带来行业景气度提升和市场需求的旺盛；玻璃纤维及制品收入 27.02 亿元，同比

下降 2.03%，和去年同期基本持平；锂电池隔膜收入 0.48 亿元，同比增长 331.58%，

主要是公司“2.4 亿平米锂电池隔膜生产线项目”建成投产，生产线运行良好所致；

高压气瓶收入 3.88 亿元，同比增长 87.10%，主要原因是新产品放量及行业复苏。分

地区来看，主要市场华北地区营收 18.55 亿元，同比下降 11.51%；华东地区、西北

地区营收分别为 15.57 亿元、11.48 亿元，分别同比增长 69.81%、148.75%，增速

较快，为公司加大该区域市场拓展力度，销售增长较快所致。分季度来看，公司 2019

年 Q1 与 Q2 营业收入分别为 26.56 亿元与 34.07 亿元，同比增速分别为 27.40%与

28.01%，净利润方面，Q1 与 Q2 为分别为 2.22 与 4.45 亿元，同比增长 36.85%与

76.17%，二季度增速进一步提升。 

2、风电叶片毛利率提升，现金流情况较好  

上半年公司的毛利率较去年同期略有下降，综合毛利率下降 0.36%至 27.97%，分产

品来看，风电叶片毛利率为 19.12%，较去年同期提升 7.95%，主要是由于公司积极

进行产品结构升级、前瞻性创新产品，使得盈利能力大幅提升，玻璃纤维及制品毛利

率下降 2.32%至 33.30%。期间费用率方面上半年下降 1.77%，其中销售费用率下滑

0.12%，管理费用率下降 0.84%，财务费用率下降 0.81%。公司经营性现金流量净额

为 4.19 亿元，较去年同期上升 15.86%，现金流情况较好；存货和应收账款周转天数

下降，相比去年同期减少 28 天和 11 天，营运效率有所提高。 

3、集中优势资源发展三大主导产业， 持续保持行业领先地位 

公司围绕新能源、新材料、节能减排等战略性新兴产业方向，以“做强叶片、做优玻

纤、做大锂膜”的产业发展思路，集中优势资源大力发展风电叶片、玻璃纤维及制品、

锂电池隔膜三大主导产业，持续保持行业领先地位。公司在风电叶片的市场占有率进

一步攀升，提高约 5%，进一步稳定和扩大了市场龙头地位；在玻璃纤维及制品产业，

旗下泰山玻纤为全国前三、全球前五的制造企业，产品结构优势明显，中高端产能占

比超过 50%；在锂电池隔膜产业，公司加大投资建设生产线，并且增资“湖南中锂”，

从而提高了产能规模，有利于迅速提升市场份额。 

4、风电叶片、玻纤行业龙头，多元布局保障公司业绩，维持“强烈推荐-A”评级 

公司是风电叶片及玻璃纤维领域行业龙头，两大支柱业务经营稳健；同时公司多元布

局，进军锂电隔膜、气瓶、隔板等新兴领域。我们预计 19、20 年公司 EPS 分别为

0.82 元、0.99 元，对应 PE 分别为 12.3 倍与 10.1 倍，维持“强烈推荐-A”评级。 

5、风险提示：原材料大幅上涨，国际化战略实施成效不显著 

 

 
郑晓刚 
zhengxiaogang@cmschina.com.cn 
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于泽群 
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表 1：公司盈利预测简表 
会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 11447 13534 15313 17188 

同比增长 11% 18% 13% 12% 

营业利润(百万元) 1122 1520 1891 2167 

同比增长 26% 36% 24% 15% 

净利润(百万元) 934  1370  1670  1925  

同比增长 22% 47% 22% 15% 

每股收益(元) 0.72  0.82  0.99  1.15  

P/E(倍) 13.8  12.3  10.1  8.7  

P/B(倍) 1.2  1.4  1.3  1.2  

资料来源：Wind、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 9087 9287 10438 11796 13160 

现金 1373 1209 1204 1255 1507 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 2406 2672 3159 3575 4012 

应收款项 2756 2992 3360 3786 4233 

其它应收款 149 82 161 172 174 

存货 1831 1708 1992 2399 2583 

其他 571 624 561 608 651 

非流动资产 13353 14756 15702 16516 17126 

长期股权投资 62 170 170 170 170 

固定资产 11005 11451 12566 13498 14213 

无形资产 1088 1224 1102 991 892 

其他 1198 1910 1864 1857 1851 

资产总计 22440 24042 26140 28312 30286 

流动负债 9574 8905 9859 10713 11197 

短期借款 3934 3000 3734 3916 3642 

应付账款 2313 2609 3061 3445 3877 

预收账款 361 241 282 318 358 

其他 2966 3055 2781 3034 3320 

长期负债 3741 4119 4119 4119 4119 

长期借款 2430 2782 2782 2782 2782 

其他 1311 1337 1337 1337 1337 

负债合计 13315 13024 13977 14831 15316 

股本 807 1291 1678 1678 1678 

资本公积金 5641 5233 4846 4846 4846 

留存收益 2325 4111 5171 6386 7758 

少数股东权益 352 383 468 570 689 

归属于母公司所有者权益 8773 10635 11695 12910 14281 

负债及权益合计 22440 24042 26140 28312 30286  

现金流量表  
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 770 1579 2333 2441 3030 

净利润 767 934 1370 1670 1925 

折旧摊销 901 833 887 946 995 

财务费用 322 344 383 394 390 

投资收益 (16) (29) (30) (38) (45) 

营运资金变动 (1222) (573) (369) (639) (359) 

其它 18 69 91 109 124 

投资活动现金流 (1508) (1732) (1805) (1724) (1561) 

资本支出 (1549) (1709) (1871) (1762) (1606) 

其他投资 41 (23) 66 38 45 

筹资活动现金流 75 15 (532) (666) (1217) 

借款变动 494 505 161 182 (274) 

普通股增加 0 484 387 0 0 

资本公积增加 107 (408) (387) 0 0 

股利分配 (210) (242) (310) (454) (554) 

其他 (316) (324) (383) (394) (390) 

现金净增加额 (663) (138) (4) 51 251   

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 10268 11447 13534 15313 17188 

营业成本 7419 8364 9812 11041 12427 

营业税金及附加 143 151 176 199 223 

营业费用 447 418 474 521 567 

管理费用 957 1052 1177 1286 1427 

财务费用 356 345 383 394 390 

资产减值损失 73 25 21 20 32 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 16 29 30 38 45 

营业利润 889 1122 1520 1891 2167 

营业外收入 168 296 270 290 320 

营业外支出 73 240 60 72 56 

利润总额 984 1178 1730 2109 2431 

所得税 174 187 276 336 388 

净利润 811 992 1454 1772 2043 

少数股东损益 43 57 84 103 118 

归属于母公司净利润 767 934 1370 1670 1925 

EPS（元） 0.95 0.72 0.82 0.99 1.15  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 14% 11% 18% 13% 12% 

营业利润 152% 26% 36% 24% 15% 

净利润 91% 22% 47% 22% 15% 

获利能力      

毛利率 27.7% 26.9% 27.5% 27.9% 27.7% 

净利率 7.5% 8.2% 10.1% 10.9% 11.2% 

ROE 8.7% 8.8% 11.7% 12.9% 13.5% 

ROIC 6.4% 7.1% 8.5% 9.5% 10.0% 

偿债能力      

资产负债率 59.3% 54.2% 53.5% 52.4% 50.6% 

净负债比率 30.8% 26.4% 24.9% 23.7% 21.2% 

流动比率 0.9 1.0 1.1 1.1 1.2 

速动比率 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 

存货周转率 4.5 4.7 5 5.0 5.0 

应收帐款周转率 4.1 4.0 4.3 4.3 4.3 

应付帐款周转率 3.6 3.4 3.5 3.4 3.4 

每股资料（元）      

每股收益 0.95 0.72 0.82 0.99 1.15 

每股经营现金 0.95 1.22 1.39 1.45 1.81 

每股净资产 10.87 8.24 6.97 7.69 8.51 

每股股利 0.30 0.24 0.27 0.33 0.38 

估值比率      

PE 10.5 13.8 12.3 10.1 8.7 

PB .9 1.2 1.4 1.3 1.2 

EV/EBITDA 69.6 64.9 51.3 44.3 40.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
郑晓刚：毕业于英国东安吉利亚大学，经济学硕士，2017 年 1 月加入招商证券，从事建材行业研究，2019 年开

始负责建筑与建材行业。 

于泽群：华东师范大学金融学硕士，2018 年 5 月加入招商证券，从事建筑工程行业研究，2019 年开始从事建材

行业研究。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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