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基本状况 

总股本(亿股) 16.78 亿 

流通股本(亿股) 16.78 亿 

市价(元) 10.00 元 

市值(亿元) 168 亿 

流通市值(亿元) 168 亿 
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【深度】中材科技-“乘风”破浪，

风电叶片龙头重回高速增长通道

（20190319） 

 

【深度】中材科技-从叶片龙头到复

材翘楚，2018 再续新篇（“两材”

系列报告）（20180127） 

 

【业绩快报点评】中材科技：玻纤

景气促业绩高增，18 年各业务集中

发力-20180202 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 10,268 11,447 13,726 15,955 18,509 

增长率 yoy% 14.48% 11.48% 19.91% 16.24% 16.01% 

归母净利润（百万元） 767 934 1,417 1,721 2,029 

增长率 yoy% 91.15% 21.75% 51.73% 21.42% 17.88% 

每股收益（元） 0.46 0.56 0.84 1.03 1.21 

每股现金流量 0.46 0.94 0.96 1.73 1.51 

净资产收益率 8.75% 8.78% 13.39% 14.55% 15.24% 

P/E 21.87 17.96 11.84 9.75 8.27 

PEG 0.70 0.61 0.23 0.31 0.28 

P/B 1.91 

 

1.58 

 

1.59 

 

1.42 

 

1.26 

 

投资要点 

 事件：中材科技发布 2019 年半年报，公司实现营业收入 60.63 亿元，同比增

长 27.74%；实现归母净利 6.52 亿元，同比增长 69.70%；扣非后归母净利润

为 6.14 亿元，同比增长 73.11%。经营活动产生的现金流量净额为 4.19 亿元，

同比增长 15.86%。分季度看，2019Q2营收为 34.07亿元，同比增速为 28.01%；

归母净利 4.37 亿元，同比增速为 85.07%。公司各业务板块全面实现盈利，主

导产业经营情况持续向好。 

 点评： 

 风电景气上行，充分受益大功率大叶型叶片的结构化紧缺，上半年风电叶片量、

利均实现大幅增长。18 年上半年由于产业迭代升级且新叶型产能处于爬坡阶

段，叶片销量实现负增长，从而盈利为负。今年上半年受益于行业景气上行，

产品结构和产能布局调整效果显著，上半年叶片销售达到 3.20GW，同比实现

大幅增长 139%。叶片大型化（大功率大叶型叶片占比超过 20%）及供需偏紧

共同驱动风电叶片收入大幅提升（营业收入为 19.8 亿元，同比增长 134%）。

叠加成本下降，实现扭亏为盈，净利润为 1.8 亿元，占公司上半年总盈利约

27%。展望未来，受益于行业景气度持续上行，行业龙头中材叶片产品结构中

高端化以及大型叶片供需偏紧使得公司近年来单 MW 价格呈现上升趋势，公

司将继续利用技术、成本和产品优势进一步提高市占率，且由于结构变化和规

模效应，毛利率将明显提升，盈利能力有望大幅提升。 

 受益成本和费用端改善，玻纤盈利同比持平。玻纤上半年实现销量 41.9 万吨，

同比增长 4.7%；营收为 27.9 亿元，同比下滑 1.1%；价格同比下滑接近 6%。

由于行业新增产能冲击及需求不确定性，行业持续磨底，中低端产品价格持续

下行。但由于公司中高端产品占比较高，且持续推进降本增效带来成本和费用

的内生改善，公司主要产品包括风电纱、热塑纱和高端电子纱均实现较高盈利，

上半年盈利 3.9 亿元，较上年同期持平（18H 玻纤盈利为 3.95 亿元），单位净

利略有下滑，现为 931 元/吨。环比来看，二季度由于产品结构变化，均价有

所提高，成本持续改善致单位净利环比提升约 300 元/吨。 

 行业层面，预计三季度玻纤价格逐步探底，四季度环比或将有所改善。从供给

端来说，季度边际新增产能逐步减少，虽需求增速可能略有下滑，但仍然保持

增长，我们预计基本面将环比逐季有所改善。从目前主要企业经营情况来看，

对于全市场竞争的无碱粗纱产品，当前价格（巨石 4200-4300 元/吨左右）巨

石财务上不赚钱，行业新进入者和部分成本较高者预计处于亏现金流的水平，

我们预计无碱粗纱继续下行的幅度有限。中高端产品中，电子纱价格处于历史
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底部位置且主要企业皆不赚钱，且随着 5G 对于部分高端电子纱的拉动，价格

继续下降的空间有限，有望逐步回升；风电行业全球景气较好，国内这一两年

抢装明显，预计风电纱价格将持续保持较好水平；用于汽车领域的热塑纱，随

着汽车销量边际有所好转，后续将传递到产量端以及对玻纤的需求端，逐季边

际好转值得期待。 

 锂电隔膜实现扭亏为盈。截止目前，公司 4 条合计 2.4 亿平产能的产线运行状

态良好，良率不断提升，产能加速释放，国内外主流客户开拓顺利（CATL 和

亿纬锂能），实现批量销售，上半年已实现微幅盈利。19 年 8 月公司出资 9.97

亿元增资湖南中锂，产能及市场份额得到迅速提升，助力公司实现锂电隔膜产

业龙头战略。随着国内外客户的积极开拓以及产能的后续释放，锂电隔膜的盈

利能力有望快速提升。 

 费用率管控得当，净利率稳步提升：报告期内公司综合毛利率为 27.97%，同

比下降 0.36 个百分点。公司上半年销售、管理、研发和财务费用率分别为 3.

67%、5.59%、3.19%和 2.85%，整体费用率较上期下降 2.62pct。归母净利

率为 10.76%，同比提高 2.66pct，得益于公司管理及财务费用率进一步下降。 

 投资建议：1、风电叶片：行业景气上行，产品结构和产能布局调整效果显著，

充分受益于大功率大叶型叶片的结构化紧缺；2、玻纤：行业供需有望逐季好

转，公司通过持续优化产能及产品结构、深入推进降本增效以及新产品逐步放

量，公司主要产品，包括细纱、风电纱及热塑纱均保持较高的盈利水平；3、

锂电池隔膜：滕州新生产线运转情况良好，良率不断提升，产能加速释放，国

内外主流客户开拓顺利，实现批量销售；4、气瓶：受益于新产品放量及行业

复苏，气瓶产业盈利能力大幅提升。  

 我们认为中材科技风电叶片业务 2019 年有望保持高增，玻纤原纱盈利维持稳

定，锂电隔膜业务逐渐放量有望贡献新的业绩增量。我们预计公司 2019-2020

净利润分别为 14.2 和 17.2 亿，对应 PE11.8，9.7X，给予“增持”评级。 

 风险提示：玻纤新增产能投放超预期，导致各产品价格大幅下滑；环保淘汰玻

纤落后产能不及预期；未来几年风电新增装机不及预期，公司叶片业务受影响；

相同型号叶片价格下滑超预期；锂电隔膜生产和销售不及预期，价格下降幅度

超预期。 
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图表 1：2019H 营收增速为 27.74%  图表 2：2019H 归母净利增速为 69.70% 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 3：2019 单二季度营收增速为 28.01%  图表 4：2019 单二季度归母净利增速为 85.07% 

 

 

 

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 5：毛利率保持稳定，净利率显著提升  图表 6：管理（包含研发）和财务费用率显著下降 

 

 

 
来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所（备注：2018年以前研发费用包含在管理费用

中，因会计准则调整，18年起研发费用单独列示） 

 

图表 7：经营活动产生的净现金流量与归母净利润比值

为 64.2% 

 图表 8：资产负债率继续维持稳定，2019H 为 55.4% 

 

 

 

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 9：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）

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

营业总收入 10,268 11,447 13,726 15,955 18,509 货币资金 1,373 1,209 1,449 1,685 1,954

    增长率 14.5% 11.5% 19.9% 16.2% 16.0% 应收款项 5,311 5,747 7,513 7,899 9,980

营业成本 -7,419 -8,364 -9,756 -11,230 -12,987 存货 1,831 1,708 2,420 2,331 3,163

    %销售收入 72.3% 73.1% 71.1% 70.4% 70.2% 其他流动资产 571 624 844 753 998

毛利 2,849 3,083 3,970 4,725 5,522 流动资产 9,087 9,287 12,226 12,669 16,096

    %销售收入 27.7% 26.9% 28.9% 29.6% 29.8%     %总资产 40.5% 38.6% 45.1% 46.1% 52.6%

营业税金及附加 -143 -151 -82 -81 -94 长期投资 178 314 345 386 415

    %销售收入 1.4% 1.3% 0.6% 0.5% 0.5% 固定资产 11,005 11,451 11,370 11,115 10,748

营业费用 -447 -418 -522 -606 -703     %总资产 49.0% 47.6% 41.9% 40.5% 35.1%

    %销售收入 4.4% 3.7% 3.8% 3.8% 3.8% 无形资产 1,236 1,397 1,477 1,548 1,611

管理费用 -957 -696 -1,263 -1,468 -1,703 非流动资产 13,353 14,756 14,911 14,786 14,531

    %销售收入 9.3% 6.1% 9.2% 9.2% 9.2%     %总资产 59.5% 61.4% 54.9% 53.9% 47.4%

息税前利润（EBIT） 1,302 1,817 2,104 2,570 3,022 资产总计 22,440 24,042 27,136 27,455 30,627

    %销售收入 12.7% 15.9% 15.3% 16.1% 16.3% 短期借款 3,934 3,000 5,484 6,362 6,406

财务费用 -356 -345 -316 -399 -463 应付款项 4,543 4,783 6,369 6,329 8,443

    %销售收入 3.5% 3.0% 2.3% 2.5% 2.5% 其他流动负债 1,097 1,123 1,123 1,123 1,123

资产减值损失 73 25 0 0 0 流动负债 9,574 8,905 12,976 13,813 15,972

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 2,430 2,782 2,469 601 0

投资收益 16 29 0 0 0 其他长期负债 1,311 1,337 638 638 638

    %税前利润 1.6% 2.1% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 13,315 13,024 16,083 15,053 16,610

营业利润 1,034 1,527 1,788 2,171 2,559 普通股股东权益 8,773 10,635 10,583 11,825 13,316

  营业利润率 10.1% 13.3% 13.0% 13.6% 13.8% 少数股东权益 352 383 471 577 701

营业外收支 -35 -112 0 0 0 负债股东权益合计 22,440 24,042 27,136 27,455 30,627

税前利润 1,000 1,415 1,788 2,171 2,559

    利润率 9.7% 12.4% 13.0% 13.6% 13.8% 比率分析

所得税 -174 -187 -283 -344 -405 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

  所得税率 17.4% 13.2% 15.8% 15.8% 15.8% 每股指标

净利润 811 992 1,505 1,827 2,154 每股收益(元) 0.46 0.56 0.84 1.03 1.21

少数股东损益 43 57 87 106 125 每股净资产(元) 5.23 6.34 6.31 7.05 7.94

归属于母公司的净利润 767 934 1,417 1,721 2,029 每股经营现金净流(元) 0.46 0.94 0.96 1.73 1.51

    净利率 7.5% 8.2% 10.3% 10.8% 11.0% 每股股利(元) 0.14 0.14 0.22 0.29 0.32

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 8.75% 8.78% 13.39% 14.55% 15.24%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 3.61% 4.12% 5.54% 6.65% 7.03%

净利润 811 992 1,505 1,827 2,154 投入资本收益率 9.53% 9.25% 10.82% 12.27% 14.35%

加:折旧和摊销 901 833 863 918 966 增长率

   资产减值准备 73 25 0 0 0 营业总收入增长率 14.48% 11.48% 19.91% 16.24% 16.01%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 98.93% 46.30% 15.45% 22.16% 17.59%

   财务费用 322 344 316 399 463 净利润增长率 91.15% 21.75% 51.73% 21.42% 17.88%

   投资收益 -16 -29 0 0 0 总资产增长率 9.05% 7.14% 12.87% 1.17% 11.55%

   少数股东损益 43 57 87 106 125 资产管理能力

   营运资金的变动 -2,286 -751 -1,078 -234 -1,044 应收账款周转天数 91.7 94.0 94.0 94.0 94.0

经营活动现金净流 770 1,579 1,606 2,909 2,538 存货周转天数 58.3 55.6 54.1 53.6 53.4

固定资本投资 -1,010 -1,081 -860 -603 -520 应付账款周转天数 100.8 105.9 103.4 104.7 104.0

投资活动现金净流 -1,508 -1,732 -1,053 -805 -711 固定资产周转天数 361.1 353.1 299.3 253.7 212.6

股利分配 -242 -242 -367 -478 -538 偿债能力

其他 317 258 55 -1,390 -1,019 净负债/股东权益 70.11% 50.87% 61.90% 45.00% 35.85%

筹资活动现金净流 75 15 -312 -1,868 -1,558 EBIT利息保障倍数 3.5 5.3 6.7 6.4 6.5

现金净流量 -663 -138 241 235 270 资产负债率 59.34% 54.17% 59.27% 54.83% 54.23%
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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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