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风电叶片产能逐步释放，其他业务拖累业绩 
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风电产能逐步释放，行业洗牌在所难免 
公司目前的叶片产能在 300 套左右，随着 2009 年二季度八达岭项目

年产 500 套风机叶片的投产，2009 年公司的销量有望达到 500-600

套，2010 年公司新建 500 套酒泉叶片基地也将建成投产，届时将形

成年产 1300 套风机叶片的产能。 

产能即将过剩和整机厂商压迫叶片厂商降价的双重压力将引发叶片

行业的价格战，叶片行业的洗牌在所难免。我们认为短期内公司可

能面临较大的订单压力和被迫降价的风险，长期来看随着国家关于

风电技术相关标准的制定和规范风电行业产业政策的出台，加上公

司拥有核心技术和人才优势，有望在这轮洗牌中胜出。 

天然气复合气瓶业务 2009 年业绩不容乐观 
2009 年公司的产能将达到 15 万只，由于石油价格的下滑国内的天

然气复合气瓶销售放缓，同时与伊朗签订的剩余合同受国际金融危

机和美伊关系恶化的履行存在很大变数，综合来看 2009 年的天然气

复合气瓶业务不容乐观。 

高温覆膜滤料业务短期景气仍难恢复 
2008 年 6 月，公司的高温覆膜滤料生产线建成试生产，其产能为 200

万平方米，2008 年大概销量为 80 万平方米，实现收入 8000 万元。

据我们了解，由于国家没有工业除尘方面更严厉的标准的出台，加

上水泥等行业经营困难，自身改造除尘设备的意愿较低，因此公司

的高温覆膜滤料业务在 2009 年遇到了极大的经营压力，一季度也出

现了亏损的情况，整年的业绩贡献十分有限。 

盈利预测与投资评级 
根据我们的预测，公司 09、10、11 年的 EPS 为 0.47、0.75 和 0.89

元，我们给予公司 09 年 50 倍的市盈率水平，对应的股价为 23.69

元，投资评级为“持有”。 

风险提示 
1. 宏观经济继续低迷 

2. 大量的资本支出和借贷可能加重公司的债务负担和财务压力 

 

公司评级 

当前价格(元) 29.30

目标价格(元) 23.69

前次评级 无评级

 

 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 5.72% 14.78% 57.94%

上证综指 9.69% 33.99% 3.22%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 15,000.00

流通 A 股(万股) 7,849.32

主要股东: 

中国中材股份有限公司

主要股东持股比例 47.67%

流通 A 股比例 52.33%

 
 
 

财务比率 

ROE 13.41%

ROA 5.25%

资产负债率 51.05%

每股净资产(元) 4.68

2008 年报数据. 
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公司基本情况 

公司在行业中的地位及变动趋势 
公司是中国特种纤维复合材料行业最大的集研发设计、产品制造与

销售、成套技术与装备于一体的高新技术企业和技术装备研发中心，也

是中国国防工业最大的特种纤维复合材料配套研制基地。公司通过整合

南玻院、北玻院和苏非院三个国家级科研院所，拥有了较强的技术实力

和人才贮备。 
 
公司的股权结构 
 

图 1：中材科技股权结构 
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数据来源：公司公告 

 

公司的主营业务 
公司主要从事特种纤维复合材料及其制品的制造与销售业务，并面

向行业提供技术与装备服务。其业务分为特种纤维复合材料制品、特种

纤维复合材料技术与装备和贸易，主要产品包括风电叶片、天然气复合

气瓶、玻璃微纤维纸、高温覆膜滤料和先进复合材料，其产品广泛应用

于能源交通、航空航天、资源环境等行业。 
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图2:历年营业收入与净利润（单位：万元）            图3:历年公司收入构成 （单位：万元） 
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数据来源：公司公告 

分项业务分析与调研结论 
 
1、 风电叶片 
中国风电的迅猛发展为风机整机厂商和零部件厂商带来了巨大的商

业机会，公司凭借其在玻纤行业的技术优势和人才优势介入到这一领域，

并成为行业的领导者，其生产的40.25米风机叶片相比于其他同行具有低

风速启动（风速3米/秒启动）、满发风速要求低（风速9米/秒-10米/秒满

发）、效率高（高于同行10%-20%）的优势，已经与华锐、金风等国内

风电整机龙头签订了大约15亿元左右的供货协议，截至目前的合同额为

6-7亿元，2009年的市场占有率预计在10%-15%之间。 
图4：各地方政府风电发展规划统计（MW）              图5：中国风电新增装机量和累计装机量及预测（MW）
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公司目前的叶片产能在300套左右，随着2009年二季度八达岭项目年

产500套风机叶片的投产，2009年公司的销量有望达到500-600套，2010
年公司新建500套酒泉叶片基地也将建成投产，届时将形成年产1300套风

机叶片的产能。 
按照公司的介绍，目前国内叶片制造商约有150套叶片模具，按照每

套模具每年生产100片叶片计算，目前的产能可供应5000台整机装机，按



 

 
 

PAGE 4      2009-06-15 
 

公司调研简报

照国家发改委的规划未来十年每年平均装机大约为10000MW左右，对应

于1.5MW的风机为6666台，考虑到目前风机叶片厂商的在建产能依然巨

大，而整机厂商的投标价格继续下挫，产能即将过剩和整机厂商压迫叶片

厂商降价的双重压力将引发叶片行业的价格战，叶片行业的洗牌在所难

免。我们认为短期内公司可能面临较大的订单压力和被迫降价的风险，其

150万元/套的价格将逐步接近行业平均水平120万元/套，长期来看随着国

家关于风电技术相关标准的制定和规范风电行业产业政策的出台，加上公

司拥有核心技术和人才优势，有望在这轮洗牌中胜出。 
表1：截止2007年底主要叶片供应商情况 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 
 



 

 
 

PAGE 5      2009-06-15 
 

公司调研简报

 
2、天然气复合气瓶 
公司生产的天然气复合气瓶主要用于卡车、公共汽车和出租车，目前

成本已经与传统的钢瓶接近，而相比于钢瓶主要具有安全性高的优点。

2008年天然气复合气瓶的产能为5万只，实现销售4万只，其中出口占到

销售的60%左右，出口国家主要为中东和东南亚。2009年公司的产能将

达到15万只，由于石油价格的下滑国内的天然气复合气瓶销售放缓，同时

与伊朗签订的1048万欧元供货合同2008年底履行314万欧元，受国际金融

危机和美伊关系恶化剩余合同的履行存在很大变数，综合来看2009年的

天然气复合气瓶业务不容乐观。 
3、高温覆膜滤料 
公司的高温覆膜滤料主要用于水泥、冶金、电力、化工等行业的高温

烟气除尘与回收，而公司的高温覆膜滤料应用于袋除尘领域。目前在我国

工业除尘行业中，电除尘占到了大约80%的比例。相比于电除尘，袋除尘

主要的优势在于减排效率高、排放浓度低，非常符合当前节能减排的大趋

势，在能耗上，袋除尘与电除尘基本相当，目前袋除尘器最大的缺点在于

需要换袋，而加装高温覆膜滤料的布袋造价很高，一旦滤料的寿命达不到

预期值，将增加较大的成本。从行业的发展趋势上讲，我们认为袋除尘由

于基数较小、减排效率高、近年来成本下降较快，将逐渐成为工业除尘行

业中的主流，市场份额将逐步提升。 
2008年6月，公司的高温覆膜滤料生产线建成试生产，其产能为200

万平方米，2008年大概销量为80万平方米，实现收入8000万元。据我们

了解，由于国家没有工业除尘方面更严厉的标准的出台，加上水泥等行业

经营困难，自身改造除尘设备的意愿较低，因此公司的高温覆膜滤料业务

在2009年遇到了极大的经营压力，一季度也出现了亏损的情况。 
4、玻璃微纤维纸 
公司的玻璃微纤维纸主要分为AGM隔板纸和玻纤滤纸两块业务，其

中AGM隔板纸主要用于铅酸电池的隔板，其竞争对手主要有天津日硝和

南京贝达，公司目前AGM隔板纸的产能为6000-7000吨；玻纤滤纸为制造

过滤器的核心材料，广泛应用于微电子生产、医药卫生等领域，主要竞争

对手为欧美滤纸公司以及国内的重庆造纸研究所和重庆长江特种纸厂，公

司目前玻纤滤纸的产能为3000吨左右。 
 

盈利预测与投资评级 

 
盈利预测假设 

 
1. 风电叶片业务按照 09 年、10 年、11 年销售 550 套、1000 套、

1300 套，均价 150 万元/套、140 万元/套、130 万元/套进行计算；覆膜

滤料业务按照 09 年、10 年、11 年销售 100 万平米、200 万平米和 250
万平米计算；复合天然气瓶业务按照 09 年、10 年、11 年销售 3 万个、

5 万个和 6 万个进行计算 
2. 公司销售费用率近年来保持稳定，大概维持在 3.09%的水平；公
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司管理费用率较高，主要是科研投入较大和人员薪酬较高，未来继续上

升的空间不大；公司资本性支出的继续增大，资产负债率将继续上升，

如果没有实施股权融资，财务费用将呈现明显的上升趋势 
3. 公司被授予高新企业称号，按 15%税率征收所得税 
4. 从 2009 年一季报来看，由于公司只拥有中材叶片 54.12%的股

权，导致合并报表中少数股东权益超过净利润 3.4 倍，说明公司除风电

以外的其他业务（如：高温覆膜滤料、天然气复合气瓶）出现了亏损现

象，我们认为 2009 年相关业务出现改善的可能性不大，因此 2009 年

主要依靠风电贡献盈利，2010 年开始随着宏观经济的好转其他业务经

营情况好转 
表 2：盈利预测（万元） 

 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
一、营业收入 64985.51 88685.75 107689.87 172303.79 241225.31 313592.90 
减：营业成本 48969.89 66477.74 76739.01 122938.76 173441.00 230020.39 

营业税金及附加 580.08 676.77 823.91 1326.74 1857.43 2414.67 
销售费用 2208.56 2677.61 3325.03 5324.19 7453.86 9690.02 
管理费用 7041.67 12537.26 15099.21 24122.53 33771.54 43903.01 
财务费用 526.54 1366.00 2989.18 4910.66 6874.92 8937.40 
资产减值损失 534.24 785.43 946.61 1516.27 2122.78 2759.62 

加：投资收益（损失用“-”） 223.82 292.84 207.78 256.45 278.90 298.75 
二、营业利润 5348.35 4457.78 7974.70 12421.10 15982.67 16166.55 
加：营业外收入 1003.50 4642.56 5795.87 4500.00 4500.00 4500.00 
减：营业外支出 37.68 87.29 190.25 200.00 250.00 300.00 
三、利润总额 6314.17 9013.05 13580.32 16721.10 20232.67 20366.55 
减：所得税费用 78.50 777.37 1406.66 2508.16 3034.90 3054.98 
四、净利润 6235.67 8235.68 12173.66 14212.93 17197.77 17311.57 
减：少数股东损益 519.03 728.96 2764.64 7106.47 6019.22 3931.46 
归属于母公司股东的净利润 5716.64 7506.72 9409.02 7106.47 11178.55 13380.11 
全面摊薄每股收益（元） 0.48 0.50 0.63 0.47 0.75 0.89 

数据来源：广发证券发展研究中心 
根据我们的预测，公司 09、10、11 年的 EPS 为 0.47、0.75 和 0.89

元，通过与国内相关上市公司进行比较，其 PE、PB 水平均较高，考虑

到公司为国内复合材料领域的绝对龙头，同时也是国内风电叶片领域的

领导者，尽管 2009 年业绩可能有所下滑，但是一旦宏观经济有所好转，

公司的盈利将可能出现大幅提升，我们给予公司 09 年 50 倍的市盈率水

平，对应的股价为 23.69 元，投资评级为“持有”。 
表 3：可比公司对比 

现价 代码 简称 EPS PE PB 
   2009E 2010E 2009E 2010E 

15.4 600176 中国玻纤 0.797 1.0148 19.3225 15.1754  4.32
10.75 002201 九鼎新材 0.24 0.5302 44.7917 20.2754  3.2
28.84 002080 中材科技 0.4738 0.7452 60.8741 38.6991  6.19

数据来源：wind 资讯 广发证券发展研究中心 
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风险提示 

 
1. 宏观经济继续低迷 
公司除风电外的其他产品跟宏观经济的运行情况有较大的关联性。具

体而言，高温覆膜滤料业务的业绩将受制于水泥等行业经营与投资情况；

天然气复合气瓶业务取决于天然气车辆的更换和油价的走势。如果宏观经

济持续低迷，公司除风电以外的其他业务有可能继续保持亏损，对全年业

绩造成较大影响。 
2. 大量的资本支出和借贷可能加重公司的债务负担和财务压力 
公司从2007年开始保持了较大的资本性支出，其主要投向为风电叶

片、天然气复合气瓶、高温覆膜滤料等。未来几年公司的资本性支出将集

中在上述产品的续建工程和后期配套，目前公司的资产负债率已明显上

升，未来几年将面临较大的债务负担和财务压力。 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
   
 

 广州 上海 
地址 广州天河北路 183 号大都会广场 36 楼 上海浦东南路 528 号证券大厦北塔 17 楼 
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