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证券研究报告·上市公司简评 化学制品 

业绩符合预期，看好风电叶片

高增长 

 

事件 
公司发布 2018 年年度报告，报告期内实现营收 114.47 亿元，同比增
长 11.48%；归母净利润 9.34 亿元，同比增长 21.75%；扣非归母净利
润 9.35 亿元，同比增长 25.67%；加权平均 ROE 9.29%。 

简评 
玻纤业务符合预期 

子公司泰玻全年实现营收 58.80 亿元（+10.7%），净利润 9.61 亿元
（+38.3%），年底产能 90 万吨，全年销量 84.5 万吨，整体符合预期。
预计未来扩产将按计划进行，19 年底产能有望达到 100 万吨，先进产
能和高端产品占比将进一步提升，带动业绩稳步增长。 

风电叶片超预期，叶片大型化进展顺利 

子公司中材叶片实现营收 33.85 亿元（+14.74%），净利润 1.16 亿元
（-18.89%），净利润下滑系金风仲裁赔偿所致。全年销量 5.6GW

（+15%），Q4 销量 2.5GW（+57%），全年市占率提升至 25%以上。
同时公司叶片大型化进展顺利，2MW 以上叶片占比已达 93%，平均
功率已提升至 2.4MW。大叶片新品 Sinoma68.6 供不应求，得到客户
高度认可。预计未来公司市占率将继续稳步提升，在风电景气的大背
景下有望实现高增长。 

锂电隔膜持续推进，燃料电池氢气瓶领先布局 

公司 2.4 亿平米锂电隔膜产线已建成，目前已为多家企业批量供货，
19 年规模供应值得期待。此外公司已布局燃料电池氢气瓶领域并已实
现批量销售，未来有望受益于燃料电池需求增长。 

预计公司 19-21 年营收分别为 129.53/144.16/157.88 亿元，归母净利润
为 12.48/14.64/17.49 亿元，对应 EPS 为 0.74/0.87/1.04 元，对应 PE 为
18.9/16.1/13.5 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：1）风电回暖不及预期；2）玻纤扩产进度不及预期。    
预测和比率 

 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 11,446.9 12,953.0 14,415.7 15,787.6 

营业收入增长率 11.5% 13.2% 11.3% 9.5% 

EBITDA（百万） 2,631.4 2,620.5 2,843.9 3,120.4 

EBITDA 增长率 23.7% -0.4% 8.5% 9.7% 

净利润（百万） 934.1 1,247.7 1,464.1 1,749.4 

净利润增长率 21.7% 33.6% 17.3% 19.5% 

ROE 8.8% 12.1% 12.9% 14.0% 

EPS（元） 0.72 0.74 0.87 1.04 

P/E 19.4 18.9 16.1 13.5 

P/B 1.7 2.3 2.1 1.9 

EV/EBITDA 9.0 10.5 9.7 7.9 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

25.85/13.68 62.85/41.61 -1.51/4.23 

12 月最高/最低价（元）  23.47/6.61 

总股本（万股）  129,086.43 

流通 A 股（万股）  64,000.0 

总市值（亿元）  181.62 

流通市值（亿元）  90.05 

近 3 月日均成交量（万）  1,047.91 

主要股东   

中国中材股份有限公司  60.24% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

18.10.22 
中材科技(002080):三季报符合预期，风

电叶片单季销量同比回正 

18.08.08 
中材科技：玻纤符合预期，看好风电叶

片三季度改善 

18.07.27 
中材科技：半年快报符合预期，玻纤景

气持续，期待风电叶片  
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指标分析 

 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

业绩表现      

收入增长率 14.5% 11.5% 13.2% 11.3% 9.5% 

净利增长率 91.2% 21.7% 33.6% 17.3% 19.5% 

EBITDA 增长率 46.9% 23.7% -0.4% 8.5% 9.7% 

EBIT 增长率 98.9% 46.3% 0.0% 12.3% 13.5% 

营业利润率 188.3% 26.7% 21.2% 17.7% 19.4% 

EBITDA Margin (%) 20.7% 23.0% 20.2% 19.7% 19.8% 

ROE 8.7% 8.8% 12.1% 12.9% 14.0% 

ROIC 9.6% 9.3% 9.4% 11.8% 12.7% 

ROIC － WACC 1.0 1.0 1.0 1.3 1.4 

      

价值评估      

P / E 23.7 19.4 18.9 16.1 13.5 

EV / 收入 1.7 2.1 2.1 1.9 1.6 

EV / EBITDA 8.1 9.0 10.5 9.7 7.9 

EV / EBIT 13.9 13.0 15.2 13.5 10.7 

EV / NOPLAT 15.3 17.2 18.2 16.2 12.8 

EV / IC 1.2 1.5 1.9 1.8 1.8 

P / B 2.1 1.7 2.3 2.1 1.9 

Dividend Yield (%) 1.3% 1.7% 1.8% 2.0% 2.5% 

      

每股指标      

报表 EPS 0.59 0.72 0.74 0.87 1.04 

经常性 EPS 6.80 8.24 6.17 6.75 7.45 

每股红利 23.7 19.4 18.9 16.1 13.5 

每股经营现金流 2.1 1.7 2.3 2.1 1.9 

每股净资产 1.8 1.6 1.8 1.6 1.5 

      

流动性      

净负债 / 权益 145.9% 118.2% 117.0% 105.4% 81.1% 

总负债 / 总资产 59.3% 54.2% 53.9% 51.3% 44.8% 

流动比率 0.95 1.04 0.88 1.04 1.27 

速动比率 0.76 0.85 0.68 0.84 0.99 
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报表预测 

 
 2018 2019E 增长率 2020E 增长率 2021E 增长率 

利润表（百万元）        

营业收入 11,446.9 12,953.0 13.2% 14,415.7 11.3% 15,787.6 9.5% 

营业成本 8,364.2 9,480.0 13.3% 10,553.9 11.3% 11,555.2 9.5% 

营业税金及附加 151.1 172.3 14.0% 194.3 12.8% 210.4 8.3% 

营业费用 418.3 539.1 28.9% 584.8 8.5% 624.9 6.8% 

管理费用 695.7 906.7 30.3% 1,009.1 11.3% 1,056.6 4.7% 

财务费用 344.5 257.9 -25.2% 204.8 -20.6% 125.1 -38.9% 

资产减值损失 24.7 48.6 96.9% 48.6 0.0% 40.7 -16.4% 

公允价值变动收益 - -  -  -  

投资净收益 29.4 15.7 -46.7% 20.3 29.5% 21.8 7.3% 

营业利润 1,290.3 1,564.0 21.2% 1,840.4 17.7% 2,196.6 19.4% 

营业外收入 127.5 131.2 2.9% 131.2 0.0% 131.2 0.0% 

营业外支出 239.5 110.1 -54.0% 110.1 0.0% 110.1 0.0% 

利润总额 1,178.3 1,585.1 34.5% 1,861.4 17.4% 2,217.7 19.1% 

所得税 186.7 265.5 42.2% 311.7 17.4% 364.7 17.0% 

净利润 991.6 1,319.6 33.1% 1,549.7 17.4% 1,852.9 19.6% 

少数股东损益 57.5 71.9 25.0% 85.6 19.1% 103.6 21.0% 

归属母公司净利润 934.1 1,247.7 33.6% 1,464.1 17.3% 1,749.4 19.5% 

EBITDA 2,631.4 2,620.5 -0.4% 2,843.9 8.5% 3,120.4 9.7% 

EPS（摊薄） 0.72 0.74 2.7% 0.87 17.3% 1.04 19.5% 

        

资产负债表（百万元）        

流动资产 9,286.8 9,900.5 6.6% 11,640.7 17.6% 11,858.4 1.9% 

现金 1,208.6 1,036.2 -14.3% 1,153.3 11.3% 1,263.0 9.5% 

应收账款 2,992.1 3,358.0 12.2% 3,919.9 16.7% 4,027.6 2.7% 

其它应收款 2,672.3 2,533.1 -5.2% 3,544.9 39.9% 3,123.6 -11.9% 

预付账款 318.4 526.7 65.4% 472.5 -10.3% 574.0 21.5% 

存货 1,707.8 2,228.5 30.5% 2,296.7 3.1% 2,583.8 12.5% 

其他 387.6 217.9 -43.8% 253.5 16.3% 286.3 13.0% 

非流动资产 14,755.6 13,886.5 -5.9% 13,088.6 -5.7% 12,293.1 -6.1% 

长期投资 170.2 170.2 0.0% 170.2 0.0% 170.2 0.0% 

固定资产 11,451.5 10,725.8 -6.3% 10,000.1 -6.8% 9,274.5 -7.3% 

无形资产 1,224.0 1,151.0 -6.0% 1,078.0 -6.3% 1,005.0 -6.8% 

其他 1,909.9 1,839.5 -3.7% 1,840.3 0.0% 1,843.4 0.2% 

资产总计 24,042.4 23,787.0 -1.1% 24,729.3 4.0% 24,151.5 -2.3% 

流动负债 8,905.5 11,308.9 27.0% 11,170.8 -1.2% 9,321.7 -16.6% 

短期借款 3,000.3 3,858.6 28.6% 3,898.4 1.0% 1,100.1 -71.8% 

应付账款 2,609.5 2,535.4 -2.8% 3,415.0 34.7% 3,113.6 -8.8% 

其他 3,295.7 4,914.9 49.1% 3,857.5 -21.5% 5,107.9 32.4% 

非流动负债 4,118.8 1,307.0 -68.3% 1,318.5 0.9% 1,320.9 0.2% 

长期借款 2,781.7 - -100.0% - 
 

- 
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 2018 2019E 增长率 2020E 增长率 2021E 增长率 

其他 1,337.1 1,307.0 -2.2% 1,318.5 0.9% 1,320.9 0.2% 

负债合计 13,024.2 12,615.9 -3.1% 12,489.3 -1.0% 10,642.6 -14.8% 

少数股东权益 383.4 433.7 13.1% 519.4 19.7% 622.9 19.9% 

归属母公司股东权益 11,018.2 10,783.8 -2.1% 11,852.7 9.9% 13,121.6 10.7% 

负债和股东权益 24,042.4 23,399.7 -2.7% 24,342.0 4.0% 23,764.2 -2.4% 

        

现金流量表（百万元）        

经营活动现金流 1,578.7 3,046.9 93.0% 832.5 -72.7% 3,573.1 329.2% 

净利润 991.6 1,247.7 25.8% 1,464.1 17.3% 1,749.4 19.5% 

折旧摊销 833.4 798.7 -4.2% 798.7 0.0% 798.7 0.0% 

财务费用 344.3 257.9 -25.1% 204.8 -20.6% 125.1 -38.9% 

投资损失 -29.4 -15.7 -46.7% -20.3 29.5% -21.8 7.3% 

营运资金变动 -619.0 686.4 -210.9% -1,700.4 -347.7% 818.2 -148.1% 

其它 57.6 71.9 24.7% 85.6 19.1% 103.6 21.0% 

投资活动现金流 -1,732.4 -1.9 -99.9% 25.4 -1428.6% 24.2 -4.6% 

资本支出 -10.0 8.1 -181.3% -2.1 -125.7% -1.3 -36.9% 

长期投资 -108.1 -0.0 -100.0% -0.0 0.0% -0.0 0.0% 

其他 -1,614.3 -10.0 -99.4% 27.5 -373.6% 25.5 -7.0% 

筹资活动现金流 15.5 -3,217.3 -20867.0% -740.9 -77.0% -3,487.6 370.7% 

短期借款 -933.6 858.4 -191.9% 39.7 -95.4% -2,798.2 -7145.0% 

长期借款 351.6 -2,781.7 -891.2% - -100.0% - 
 

其他 597.5 -1,294.0 -316.6% -780.6 -39.7% -689.3 -11.7% 

现金净增加额 -138.2 -172.4 24.7% 117.0 -167.9% 109.7 -6.2%  
资料来源：公司公告，中信建投证券 
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分析师介绍 
王革：电力设备与新能源团队负责人。中科院电气工程硕士，国内第一批单晶 HIT 电

池产业化团队核心成员，4 年光伏电池研发和产业化经验，1 年公司管理经验，2 年证

券行业研究经验。2018 年加入中信建投证券研究发展部。wanggezgs@csc.com.cn 

报告贡献人 
刘烁：北京大学理学博士，电力设备与新能源行业研究员，2017 年加入中信建投证券

研究部。liushuo@csc.com.cn 

张鹏：清华大学工学博士，电力设备与新能源行业研究员，2018 年加入中信建投证券

研究部。zhangpengyf@csc.com.cn    
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北京公募组 
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薛姣 021-68821600  xuejiao@csc.com.cn 

许敏 021-68821600-828  xuminzgs@csc.com.cn 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

 

 

 

重要声明 

本报告仅供本公司的客户使用，本公司不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预测均仅反映本报告发

布时的资料、意见和预测，可能在随后会作出调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参

考，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建

议做任何担保，没有任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺。投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，据本报告做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾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。 

股市有风险，入市需谨慎。 
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北京 上海 深圳 
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B 座 22 层（邮编：518035） 
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