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总股本(亿股) 12.91 

流通股本(亿股) 6.4 

市价(元) 10.65 

市值(亿元) 137 

流通市值(亿元) 68.16 
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[Table_Report] 相关报告 
【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 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 8,969  10,268  11,457  13,947  16,218  
增长率 yoy% 53.90% 14.48% 11.59% 21.73% 16.28% 
净利润（百万元） 401  767  957  1,235  1,457  
增长率 yoy% 33.67% 91.15% 24.69% 27.71% 17.95% 
每股收益（元） 0.31  0.59  0.74  0.96  1.13  
每股现金流量 0.84  0.60  2.36  0.45  3.41  

净资产收益率 5.02% 8.75% 10.11% 10.98% 11.88% 
P/E 34.25  17.92  14.37  11.13  9.44  
PEG 0.75  0.75  0.32  0.24  0.40  
P/B 1.72  1.57  1.45  1.22  1.12  

投资要点 

 事件：公司发布 2018 年业绩快报，实现营收 114.57 亿元，同比增长 11.58%；

营业利润 13.23 亿元，同比增长 29.86%；利润总额为 12.04 亿元，同比增

长 22.37%；归母净利润 9.57 亿元，同比增长 24.68%。  

 风电叶片销售下半年改善明显，2019 年有望继续保持快速增长。18 年国内风

电市场需求复苏，全年实现新增装机约 22GW，同比增长约 12%。公司作为

风电叶片龙头，我们预计全年实现叶片销售超过 5500MW，同比增长超过

15%。其中 2MW 及以上功率叶片占比接近 90%，由于叶片大型化，每套均价

有所提升，毛利率也随规模效应显现保持平稳。未来随着风电行业内部结构调

整、标杆电价下调以及平价上网之后的能源转型需求，风电将迎来长景气周期。

公司与金风科技就巴拿马项目赔偿事宜已于 18 年 12 月 3 日尘埃落定，合计

承担 2.76 亿元的赔偿，由于已于 17 年计提 0.57 亿元，故将减少 2018 年度

利润总额 2.19 亿元（综合来看，风电叶片业务 18 年实现小幅盈利）。公司与

主要客户的合作关系日益紧密，未来市占率有望持续提升。 

 内生改善致 18 年玻纤成本下降明显，行业供需短期承压，成本仍有边际

改善空间。我们预计公司全年玻纤销量接近 85 万吨，随着新产线点火投产，

产能增加带来的规模效应、新产线成本下降、经营管理的精细化使得 18

年玻纤单位成本下降明显。未来老产线冷修技改及关停计划将进一步促进

产品结构升级和成本改善，成本下降仍然值得期待。从行业角度看，持续数年

的高盈利确实刺激了一定程度的产能新增，但新一轮产能投放来自主流大企

业，中高端占比较高（集中在热塑、风电等中高端领域），小企业由于资金和

技术壁垒竞争力较差，我们预计此轮产能新增对价格的冲击，对比历史上看会

相对较小。价格方面：目前电子纱和无碱粗纱价格下降较为明显，将在一定

程度上影响业绩，但由于公司中高端（热塑、风电、电子纱等）产能占比较高

（约为 50%），全年来看，19 年玻纤业绩仍将保持平稳。 

 锂电隔膜业务稳步推进，1 和 2 线已获量产订单；高压复合材料氢气瓶研发生

产逐步推进。新能源汽车放量带动隔膜快速增长，储能有望成为新增长点。湿

法隔膜性能优异，代替干法趋势明显，2017 年全市场湿法隔膜产量占比达到

54%，同比增加 12%。公司 2011 年进入锂电隔膜领域，2016 年投入 9.9 亿

建设 2.4 亿平米湿法隔膜新线。报告期内，1#、2#生产线完成 72 小时连续运

转考核，获得量产订单；3#、4#生产线全面贯穿进入试生产调试阶段。4 条

生产线全部建成投产，产品实现批量销售将为公司带来新的利润增长点。另外，

公司积极推进高压复合材料氢气瓶研发和生产进程，带来新的增长活力。 

 投资建议：我们预计公司 2018-2019 年实现归母净利 9.57 和 12.5 亿元，当
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前股价对应 PE 分别为 14 和 11 倍；维持“增持”评级。 

 风险提示：中高端玻纤价格下滑超预期；小企业玻纤新增产能投放超预期，

对市场造成冲击；环保淘汰玻纤落后产能不及预期；贸易摩擦对玻纤出口

的影响；2018 及未来几年风电新增装机不及预期，公司叶片业务受影响；

锂电隔膜生产和销售不及预期，价格下降超预期。 
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图表 1：中材科技财务报表 

 
来源：Wind，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）

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

营业总收入 8,969 10,268 11,457 13,947 16,218 货币资金 2,230 1,373 1,533 1,866 2,169

    增长率 53.9% 14.5% 11.6% 21.7% 16.3% 应收款项 4,223 5,311 5,328 7,623 7,436

营业成本 -6,669 -7,419 -8,249 -10,073 -11,692 存货 1,492 1,831 1,864 2,648 2,590

    %销售收入 74.4% 72.3% 72.0% 72.2% 72.1% 其他流动资产 489 571 621 766 795

毛利 2,299 2,849 3,209 3,875 4,526 流动资产 8,435 9,087 9,346 12,903 12,989

    %销售收入 25.6% 27.7% 28.0% 27.8% 27.9%     %总资产 41.0% 40.5% 41.0% 48.5% 49.3%

营业税金及附加 -114 -143 -69 -71 -83 长期投资 74 178 204 238 283

    %销售收入 1.3% 1.4% 0.6% 0.5% 0.5% 固定资产 9,592 11,005 10,894 11,054 10,618

营业费用 -402 -447 -458 -558 -649     %总资产 46.6% 49.0% 47.8% 41.6% 40.3%

    %销售收入 4.5% 4.4% 4.0% 4.0% 4.0% 无形资产 1,124 1,236 1,267 1,292 1,311

管理费用 -904 -957 -1,043 -1,269 -1,476 非流动资产 12,142 13,353 13,442 13,690 13,336

    %销售收入 10.1% 9.3% 9.1% 9.1% 9.1%     %总资产 59.0% 59.5% 59.0% 51.5% 50.7%

息税前利润（EBIT） 879 1,302 1,639 1,977 2,318 资产总计 20,577 22,440 22,788 26,593 26,326

    %销售收入 9.8% 12.7% 14.3% 14.2% 14.3% 短期借款 2,751 3,934 5,190 6,120 4,245

财务费用 -273 -356 -292 -488 -568 应付款项 4,102 4,543 5,481 6,508 7,555

    %销售收入 3.0% 3.5% 2.5% 3.5% 3.5% 其他流动负债 2,327 1,097 1,097 1,097 1,097

资产减值损失 255 73 213 50 20 流动负债 9,180 9,574 11,768 13,725 12,897

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 1,840 2,430 538 538 0

投资收益 2 16 5 5 5 其他长期负债 1,273 1,311 614 614 614

    %税前利润 0.2% 1.6% 0.3% 0.3% 0.3% 负债 12,292 13,315 12,920 14,876 13,511

营业利润 863 1,034 1,566 1,544 1,776 普通股股东权益 7,991 8,773 9,462 11,241 12,258

  营业利润率 9.6% 10.1% 13.7% 11.1% 10.9% 少数股东权益 294 352 406 475 557

营业外收支 210 -35 78 128 118 负债股东权益合计 20,577 22,440 22,788 26,593 26,326

税前利润 1,073 1,000 1,644 1,672 1,894

    利润率 12.0% 9.7% 14.3% 12.0% 11.7% 比率分析

所得税 -140 -174 -207 -267 -315 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

  所得税率 13.0% 17.4% 12.6% 16.0% 16.6% 每股指标
净利润 423 811 1,011 1,304 1,539 每股收益(元) 0.31 0.59 0.74 0.96 1.13

少数股东损益 22 43 54 70 82 每股净资产(元) 6.19 6.80 7.33 8.71 9.50

归属于母公司的净利润 401 767 957 1,235 1,457 每股经营现金净流(元) 0.84 0.60 2.36 0.45 3.41

    净利率 4.5% 7.5% 8.4% 8.9% 9.0% 每股股利(元) 0.16 0.16 0.20 0.34 0.34

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 5.02% 8.75% 10.11% 10.99% 11.88%

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 总资产收益率 2.06% 3.61% 4.44% 4.91% 5.84%

净利润 423 811 1,011 1,304 1,539 投入资本收益率 4.43% 9.53% 7.99% 11.36% 11.57%

加:折旧和摊销 847 901 892 983 1,030 增长率

   资产减值准备 255 73 0 0 0 营业总收入增长率 53.90% 14.48% 11.59% 21.73% 16.28%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 83.49% 98.93% 14.92% 34.97% 19.24%

   财务费用 363 322 292 488 568 净利润增长率 33.67% 91.15% 24.69% 29.07% 17.95%

   投资收益 -2 -16 -5 -5 -5 总资产增长率 10.04% 9.05% 1.55% 16.70% -1.00%

   少数股东损益 22 43 54 70 82 资产管理能力

   营运资金的变动 -378 -2,286 855 -2,196 1,265 应收账款周转天数 96.8 91.7 91.7 91.7 91.7

经营活动现金净流 1,082 770 3,044 575 4,397 存货周转天数 61.6 58.3 58.1 58.2 58.1

固定资本投资 -981 -1,010 -860 -1,087 -520 应付账款周转天数 97.1 100.8 99.0 99.9 99.4

投资活动现金净流 -1,473 -1,508 -993 -1,228 -672 固定资产周转天数 356.0 361.1 344.0 283.2 240.5

股利分配 -211 -211 -263 -442 -440 偿债能力
其他 1,082 285 -1,630 1,428 -2,981 净负债/股东权益 59.13% 66.56% 44.66% 42.96% 20.45%

筹资活动现金净流 872 75 -1,892 986 -3,421 EBIT利息保障倍数 2.3 3.5 4.9 4.0 4.1

现金净流量 481 -663 159 333 304 资产负债率 59.74% 59.34% 56.70% 55.94% 51.32%
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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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