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基本状况 

总股本(百万股) 1,678 

流通股本(百万股) 1,678 

市价(元) 21.57 

市值(亿元) 362.0 

流通市值(亿元) 362.0 
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【公司点评】玻纤和叶片单位净利

同比大幅提升，锂电隔膜市占率逆

势提升 20200820 
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期，锂电隔膜望带动长期发展

20200708 

【公司点评】叶片、锂电隔膜盈利
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备注：股价取自 2020 年 10 月 21 日收盘价 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 11,447  13,590  17,201  17,672  18,946  
增长率 yoy% 11.48% 18.73% 26.56% 2.74% 7.21% 
净利润（百万元） 934  1,380  2,200  2,628  3,155  
增长率 yoy% 21.75% 47.73% 59.43% 19.44% 20.06% 
每股收益（元） 0.56  0.82  1.31  1.57  1.88  
每股现金流量 8.78% 11.77% 15.23% 16.34% 15.19% 净资产收益率 8.78% 11.77% 16.41% 17.13% 17.78% 
P/E 39.84  26.97  16.92  14.16  11.80  
PEG 1.00  0.85  0.41  0.35  0.37  
P/B 3.50  3.18  2.78  2.43  2.10  

投资要点 

 事件：10 月 21 日公司发布 20 年三季报。20Q1-Q3 营收 129.2 亿元，同

比+35.5%；归母净利 15.48 亿元，同比+52.0%；扣非归母净利 14.26 亿

元，同比+50.0%。20Q3 营收 53.32 亿元，同比+53.6%；归母净利 6.25

亿元，同比+72%；扣非归母净利润 6.01 亿元，同比+72%。 

 Q3 风电持续高增、玻纤基本面改善开启、锂电隔膜或已进入盈利拐点期。

毛利率和净利率均有提升。 

 风电：市场需求旺盛，公司大叶片产能释放，产销量和盈利能力提升，预

计 Q3 净利润环比增加。 

 玻纤：国内需求向好，前三季度产销量及盈利均逆势增长，预计 Q3 净利

润环比持平。 

 锂电隔膜：产能和市占率迅速提升+大客户占比提升+海外出口大幅增加，

预计盈利或将进入拐点期。 

 20Q1-3 毛利率 27.87%，同比+0.3pct；期间费用率 14.04%，同比-0.9pct；

净利率 11.98%，同比+1.3pct。 

 20Q3 毛利率 27.54%，同比+0.8pct；期间费用率 12.9%，同比-0.1pct；

净利率 12.01%，同比+1pct。 

 站在当前时点，我们继续看好公司未来成长持续性。 

 玻纤：行业已处于上行周期，提价具有持续性，看好未来几年行业供需向

上，龙头企业除受益于行业，有自身内生成长性（成本下降和高端占比提

升），beta 和 alpha 兼备。 

 需求端，核心是国内经济在基建拉动下已率先复苏，海外主要经济体在刺

激计划下有望陆续复苏（20 年美国、欧洲、日本财政刺激规模加大，美国

重启 QE、欧盟负利率等）。各细分领域看，风电稳定，汽车、电子、建筑

建材、家电等领域边际转好。 

 供给端，新增产能较少，预计明年 2%左右的增长，未来几年龙头企业进

入冷修技改大周期。 

 风电叶片：收入和利润预计大幅增长。核心是风电产业链持续高景气，公

司是风电抢装最受益的龙头之一，产品结构升级助力均价和毛利率保持平

稳。 

 2020 年风电新增装机或达 33GW，同增约 28%。2021 年整体需求将呈现

一定程度的下滑，但我们认为幅度可控，需求延续性将一定程度维持，边

际看海上、海外风电及产品结构调整，对冲行业的周期性。 

 十四五年均装机 50GW 以上（据《风能行业北京宣言》）；能源局提出要更
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中材科技(002080) 建筑材料 风电需求旺盛，玻纤供需向上，业绩持续高增 
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大力度发展风电。 

 锂电隔膜：公司锂电隔膜业务随着客户市占率稳定进入常态，产能爬坡及

良品率提升。我们预计下半年订单高增态势有望延续，业绩有望持续超预

期。2021 年有望形成 15-16 亿平的产能，产能利用率上来后，盈利提升会

较快。 

 投资建议：我们认为公司 2020 年风电叶片业务有望高增，玻纤原纱盈利

也将有所上涨，锂电隔膜业务逐渐放量有望贡献新的业绩增量。由于公司

Q3 三大主业业绩超预期，我们预计公司 2020-2021 净利润分别为 22.0 和

26.3 亿，对应 PE17 和 14X，给予“增持”评级。 

 风险提示：玻纤需求大幅下滑，新增供给过高，玻纤原纱价格大幅下滑；

风电装机大幅下滑；锂电隔膜业务不及预期。 
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图表 1：20Q1-3 营收 129.2 亿元，同比+35.5%  图表 2：20Q1-3 归母净利 15.48 亿元，同比+52% 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 3：20Q1-3 毛利率 27.87%，同比+0.3pct  图表 4：20Q1-3 期间费用率 14.04%，同比-0.9pct 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 5：20Q1-3 经营活动现金净流量同比+35.8%  图表 6：20Q3 资产负债率 58.9%，较年初+2.54% 

 

 

 
来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 
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图表 7：中材科技核心财务数据 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

  

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业总收入 11,447 13,590 17,201 17,672 18,946 货币资金 1,209 1,655 2,095 2,152 2,307

    增长率 11.5% 18.7% 26.6% 2.7% 7.2% 应收款项 5,747 3,512 8,206 3,833 9,074

营业成本 -8,364 -9,935 -12,369 -12,253 -12,720 存货 1,708 2,151 2,653 2,106 2,835

    %销售收入 73.1% 73.1% 71.9% 69.3% 67.1% 其他流动资产 624 3,305 3,563 3,300 3,587

毛利 3,083 3,656 4,832 5,420 6,226 流动资产 9,287 10,624 16,517 11,391 17,803

    %销售收入 26.9% 26.9% 28.1% 30.7% 32.9%     %总资产 38.6% 36.3% 47.0% 37.3% 48.9%

营业税金及附加 -151 -147 -186 -191 -204 长期投资 314 483 528 564 605

    %销售收入 1.3% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 固定资产 11,451 13,670 13,453 13,879 13,306

营业费用 -418 -528 -654 -645 -692     %总资产 47.6% 46.7% 38.3% 45.5% 36.5%

    %销售收入 3.7% 3.9% 3.8% 3.7% 3.7% 无形资产 1,397 1,559 1,605 1,640 1,665

管理费用 -696 -734 -1,049 -1,078 -1,156 非流动资产 14,756 18,662 18,601 19,112 18,624

    %销售收入 6.1% 5.4% 6.1% 6.1% 6.1%     %总资产 61.4% 63.7% 53.0% 62.7% 51.1%

息税前利润（EBIT） 1,817 2,247 2,944 3,506 4,174 资产总计 24,042 29,285 35,118 30,503 36,427

    %销售收入 15.9% 16.5% 17.1% 19.8% 22.0% 短期借款 3,000 3,529 6,236 5,246 5,809

财务费用 -345 -361 -396 -442 -474 应付款项 4,783 5,450 7,522 5,227 8,078

    %销售收入 3.0% 2.7% 2.3% 2.5% 2.5% 其他流动负债 1,123 2,673 2,673 2,673 2,673

资产减值损失 25 -108 0 0 0 流动负债 8,905 11,652 16,431 13,145 16,559

公允价值变动收益 0 1 0 0 0 长期贷款 2,782 3,358 3,358 0 0

投资收益 29 -7 0 0 0 其他长期负债 1,337 1,495 787 787 787

    %税前利润 2.1% — 0.0% 0.0% 0.0% 负债 13,024 16,504 20,575 13,932 17,346

营业利润 1,527 1,771 2,548 3,064 3,700 普通股股东权益 10,635 11,720 13,405 15,340 17,740

  营业利润率 13.3% 13.0% 14.8% 17.3% 19.5% 少数股东权益 383 1,061 1,138 1,231 1,342

营业外收支 -112 107 107 107 107 负债股东权益合计 24,042 29,285 35,118 30,503 36,427

税前利润 1,415 1,879 2,655 3,172 3,808

    利润率 12.4% 13.8% 15.4% 17.9% 20.1% 比率分析

所得税 -187 -237 -378 -451 -542 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

  所得税率 13.2% 12.6% 14.2% 14.2% 14.2% 每股指标

净利润 992 1,428 2,277 2,720 3,266 每股收益(元) 0.56 0.82 1.31 1.57 1.88

少数股东损益 57 49 77 92 111 每股净资产(元) 6.34 6.98 7.99 9.14 10.57

归属于母公司的净利润 934 1,380 2,200 2,628 3,155 每股经营现金净流(元) 0.94 1.77 0.25 4.31 0.92

    净利率 8.2% 10.2% 12.8% 14.9% 16.7% 每股股利(元) 0.19 0.19 0.30 0.41 0.45

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 8.78% 11.77% 16.41% 17.13% 17.78%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 4.12% 4.88% 6.48% 8.92% 8.96%

净利润 992 1,428 2,277 2,720 3,266 投入资本收益率 9.25% 10.07% 13.66% 13.76% 18.39%

加:折旧和摊销 833 1,111 1,032 1,159 1,210 增长率

   资产减值准备 25 110 0 0 0 营业总收入增长率 11.48% 18.73% 26.56% 2.74% 7.21%

   公允价值变动损失 0 -1 0 0 0 EBIT增长率 46.30% 28.93% 25.30% 19.11% 19.05%

   财务费用 344 368 396 442 474 净利润增长率 21.75% 47.73% 59.43% 19.44% 20.06%

   投资收益 -29 7 0 0 0 总资产增长率 7.14% 21.81% 19.92% -13.14% 19.42%

   少数股东损益 57 49 77 92 111 资产管理能力

   营运资金的变动 -751 -1,670 -3,287 2,904 -3,406 应收账款周转天数 94.0 86.0 86.0 86.0 86.0

经营活动现金净流 1,579 2,970 418 7,225 1,544 存货周转天数 55.6 51.1 50.3 48.5 46.9

固定资本投资 -1,081 -3,115 -860 -1,489 -520 应付账款周转天数 105.9 105.9 105.9 105.9 105.9

投资活动现金净流 -1,732 -3,282 -1,066 -1,686 -723 固定资产周转天数 353.1 332.7 283.8 278.4 258.3

股利分配 -314 -314 -500 -692 -755 偿债能力

其他 329 1,033 1,588 -4,789 89 净负债/股东权益 49.00% 48.80% 56.24% 22.19% 21.17%

筹资活动现金净流 15 719 1,088 -5,482 -666 EBIT利息保障倍数 5.3 6.5 7.4 7.9 8.8

现金净流量 -138 407 440 57 155 资产负债率 54.17% 56.36% 58.59% 45.68% 47.62%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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