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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 11447 14113 15933 17558 

同比增长 11.5% 23.3% 12.9% 10.2% 

净利润(百万元) 934 1486 1843 2106 

同比增长 21.7% 59.1% 24.1% 14.2% 

毛利率 26.9% 28.4% 29.1% 29.3% 

净利润率 8.2% 10.5% 11.6% 12.0% 

净资产收益率（%） 8.8% 12.3% 13.5% 13.6% 

每股收益(元) 0.72 1.15 1.43 1.63 

每股经营现金流(元) 1.22 1.30 1.82 2.17 
 

投资要点   
＃summary＃ 

 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  
 

 

 
风险提示： 

 

＃summary＃ 事件：公司披露 2019 年半年度业绩预告，预计实现归母净利 61503 万元-69191 万元左右，

同比增长 60%-80%。 

 

点评： 

 景气驱动，风电业务大超预期。受益于公司新旧业务协同增长，19H1 公司归母净利

润大幅增长达 6.15-6.92 亿元，同比增长 60.00%-80.00%。我们认为其中风电业务贡献

较大。 

受国家政策推动，今年上半年风电投资加速，据国家能源局发布的全国电力工业统计

数据显示， 1-5 月份全国风电基本建设投资完成 205 亿元，同比增长 55%，风电行

业装机加快。 

近年来，公司推动风电产品结构和产能布局的调整，受益于今年以来风电叶片抢装潮，

公司风电叶片销售远超去年同期水平。我们测算公司风电叶片业务盈利约 1.8 亿元，

相比去年同期大幅扭亏（18H1 亏损 2854 万）。预计风电景气将延续至明年，为公司

业绩高增长带来保障 

 玻纤盈利稳定，新业务逐步放量。玻纤业务方面，虽行业景气下行，价格承压，但公

司调整产品结构的同时降本增效，使细纱、风电纱及热塑纱均保持较高的盈利水平，

我们测算玻纤业务盈利约 4 亿元，与去年同期持平；锂电池隔膜业务方面，公司滕州

新产线运行良好，产能加速释放，实现批量供货，且良率提升，预计同比扭亏（18H1

亏损 1700 万元）；气瓶业务方面，受新产品放量与行业复苏双驱动，盈利能力大幅

提高，我们测算气瓶业务盈利 5000 万元左右，已达到去年全年水平。 

我们认为玻纤行业正逐步探底，公司新产业逐步放量，后续业绩有望持续提升. 

 

投资建议： 

公司为叶片龙头，绑定优质风机客户，出货量多年保持领先水平，预计将显著受益于

行业需求增长及龙头市占率提升。同时，玻纤下游需求稳定增长，价格逐步探底，锂

电隔膜及气瓶业务盈利均显著提升。 

我们上调盈利预测，预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 14.9 亿元、18.4 亿元和

21.1 亿元，对应 7 月 12 日收盘价 PE 为 11.3、9.1 和 7.9 倍，维持“审慎增持”评级。 
 
风险提示：下游风电复苏不及预期、锂膜业务推进不及预期、市场竞争加剧 
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中材科技 
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＃title＃ 

风电景气拉动中报业绩超预期 
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请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 2 - 

公司点评报告(带市场行情) 

  报告正文 

事件 

公司披露 2019年半年度业绩预告，预计实现归母净利61503万元-69191万元左右，

同比增长 60%-80%。 

 

1、 景气驱动，风电业务大超预期 

受益于公司新旧业务协同增长，19H1 公司归母净利润大幅增长达 6.15-6.92 亿元，

同比增长 60.00%-80.00%。我们认为其中风电业务贡献较大。 

受国家政策推动，今年上半年风电投资加速，据国家能源局发布的全国电力工业

统计数据显示， 1-5 月份全国风电基本建设投资完成 205 亿元，同比增长 55%，

风电行业装机加快。 

近年来，公司推动风电产品结构和产能布局的调整，受益于今年以来风电叶片抢

装潮，公司风电叶片销售远超去年同期水平。我们测算公司风电叶片业务盈利约

1.8 亿元，相比去年同期大幅扭亏（18H1 亏损 2854 万）。预计风电景气将延续至

明年，为公司业绩高增长带来保障。 

 

2、 玻纤盈利稳定，新业务逐步放量 

玻纤业务方面，虽行业景气下行，价格承压，但公司调整产品结构的同时降本增

效，使细纱、风电纱及热塑纱均保持较高的盈利水平，我们测算玻纤业务盈利约

4 亿元，与去年同期持平；锂电池隔膜业务方面，公司滕州新产线运行良好，产

能加速释放，实现批量供货，且良率提升，预计同比扭亏（18H1 亏损 1700 万元）；

气瓶业务方面，受新产品放量与行业复苏双驱动，盈利能力大幅提高，我们测算

气瓶业务盈利 5000 万元左右，已达到去年全年水平。 

我们认为玻纤行业正逐步探底，公司新产业逐步放量，后续业绩有望持续提升。 

 

投资建议 

公司为叶片龙头，绑定优质风机客户，出货量多年保持领先水平，预计将显著受

益于行业需求增长及龙头市占率提升。同时，玻纤下游需求稳定增长，价格逐步

探底，锂电隔膜及气瓶业务盈利均显著提升。 

我们上调盈利预测，预计公司 2019-2021年归母净利润分别为 14.9 亿元、18.4 亿

元和 21.1 亿元，对应 7 月 11 日收盘价 PE 为 11.3、9.1 和 7.9 倍，维持“审慎增持”

评级。 
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风险提示 

下游风电复苏不及预期、锂膜业务推进不及预期、市场竞争加剧 

 

附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 9287  12418  14988  17748   营业收入 11447  14113  15933  17558  

货币资金 1209  2378  3689  5379   营业成本 8364  10109  11293  12419  

交易性金融资产 0  0  0  0   营业税金及附加 151  186  210  232  

应收账款 2992  3683  4180  4595   销售费用 418  536  590  650  

其他应收款 85  159  170  182   管理费用 696  1298  1450  1589  

存货 1708  2242  2486  2708   财务费用 345  233  223  211  

非流动资产 14756  14950  15105  15222   资产减值损失 25  50  20  15  

可供出售金融资产 24  19  20  20   公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 170  112  123  127   投资收益 29  2  2  2  

投资性房地产 119  98  106  105   营业利润 1290  1832  2279  2594  

固定资产 11451  12196  12528  12687   营业外收入 128  60  68  80  

在建工程 1238  751  528  444   营业外支出 240  12  15  10  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 1178  1880  2332  2664  

无形资产 1224  1257  1294  1334   所得税  187  303  376  429  

资产总计 24042  27368  30093  32970   净利润  992  1577  1957  2235  

流动负债 8905  10575  11094  11679   少数股东损益 57  91  113  130  

短期借款 3000  3270  3291  3235   归属母公司净利润 934  1486  1843  2106  

应付票据 0  481  269  345   EPS(元) 0.72  1.15  1.43  1.63  

应付账款 4303  4888  5684  6192        

其他 1603  1935  1850  1906   主要财务比率     

非流动负债 4119  4263  4776  5136   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 2782  3132  3522  3892   成长性     

其他 1337  1131  1254  1244   营业收入增长率 11.5% 23.3% 12.9% 10.2% 

负债合计 13024  14837  15870  16815   营业利润增长率 26.7% 42.0% 24.4% 13.8% 

股本 1291  1291  1291  1291   净利润增长率 21.7% 59.1% 24.1% 14.2% 

资本公积 5225  5225  5225  5225        

未分配利润 2764  5224  6737  8457   盈利能力     

少数股东权益 383  475  588  718   毛利率 26.9% 28.4% 29.1% 29.3% 

股东权益合计 11018  12531  14223  16155   净利率 8.2% 10.5% 11.6% 12.0% 

负债及权益合计 24042  27368  30093  32970   ROE 8.8% 12.3% 13.5% 13.6% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力     

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  资产负债率 54.2% 54.2% 52.7% 51.0% 

净利润 934  1486  1843  2106   流动比率 1.04  1.17  1.35  1.52  

折旧和摊销 833  699  757  804   速动比率 0.84  0.95  1.12  1.28  

资产减值准备 -62  154  42  49        
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无形资产摊销 93  92  92  92   营运能力     

公允价值变动损失 0  0  0  0   资产周转率 49.3% 54.9% 55.5% 55.7% 

财务费用 345  233  223  211   应收帐款周转率 368.7% 391.1% 374.6% 370.1% 

投资损失 -29  -2  -2  -2        

少数股东损益 57  91  113  130   每股资料(元)     

营运资金的变动 136  759  758  485   每股收益 0.72  1.15  1.43  1.63  

经营活动产生现金流量 1991  1681  2347  2803   每股经营现金 1.22  1.30  1.82  2.17  

投资活动产生现金流量 -1411  -898  -924  -921   每股净资产 8.24  9.34  10.56  11.96  

融资活动产生现金流量 -1075  386  -112  -192        

现金净变动 -495  1169  1311  1690   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1373  1209  2378  3689   PE 17.9  11.3 9.1 7.9  

现金的期末余额 1209  2378  3689  5379   PB 1.1  1.0  0.9  0.8  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 

 

使用本研究报告的风险提示及法律声明 

兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

    本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信

息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨

询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任

何变更。本公司并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及

投资收入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致

的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不

承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著

地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与

本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司

的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司

等违反当地的法律或法规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或

居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属

本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何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
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