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图表 1：历史股价表现和市盈率区间 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 2：历史股价表现和市净率区间 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 3：公司叶片产销量增长迅速 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 

 

公司动态： 
中材科技公告 1 季度业绩，收入、净利润分别同比增长 90%、1070%，
实现 EPS 0.24 元。公司 1 季报中预增中期业绩同比增幅为
100%~150%。 

评论： 
叶片业务推动 1 季度业绩大增。公司 1Q2010 实现收入 4.79 亿元，
同比增 90%，毛利率、两项费用率分别有 3.1ppt 和 8.7ppt 的改善，
最终，因 1Q09 较低的业绩基数，公司 1 季度实现了 1070%的净利润
增幅。公司少数股东损益主要来源于持股 54%的叶片子公司，1 季度
少数股东损益实现环比上升 1%，显示 1 季度叶片交付量应在 300 套
左右，与 4Q09 基本持平，考虑春节因素，公司叶片产能环比提升势
头仍较为明显，我们目前 2010 年 1100 套叶片交付量也应存在上调
空间。 
重申公司叶片业务乐观前景。行业层面：除对 2010 年叶片行业需求
保持乐观外，我们估算叶片前 3 强 09 年市场份额约 40%，仍低于整
机前三强约 65%的市场份额，未来集中度仍将快速提升。公司层面：
根据公司竞争对手近日披露的信息，公司叶片交付量 1H08 仅 1/9 于
行业龙头中复连众，但 2H09 差距已经缩小至 30%，增长势头及业务
竞争优势明确(尤其是 1.5MW叶片)，09 年约 10%市场份额也有较大
提升空间。 
静待定向增发方案顺利推进带来业绩增厚，提示投资者积极关注。
按照公司 1 季报简单匡算，若公司定增方案年初已经获批(使得公司
对叶片股权比例上升至 89%)，则公司 1 季度模拟 EPS 约 0.32 元(已
考虑潜在摊薄)，较目前 1 季度 0.24 元 EPS 增厚 30%。公司定向增发
方案若如预期在年中得到批准并实施，将带来股价催化剂。 

盈利预测调整： 
维持 2010~11 年 1.5 元和 1.98 元的 EPS 预测，其中 2010 年 EPS 预
测为中材叶片全年均按 89%股权比例并表的模拟预测，更具参考意
义；若公司年中完成增发，则 2010 年非模拟 EPS 预测为 1.25 元。 

投资建议： 
公司 2010、2011 年市盈率分别 25.9x、19.6x，考虑到公司盈利预测
仍存上调空间，且其它新材料业务使得长期成长趋势乐观，当前估
值水平仍显低估，维持推荐评级。 

风险： 
定向增发方案被否；大盘下跌导致市场估值水平下降。 

风电叶片-1.5MW及以上 1H08 2H08 1H09 2H09

(套)

材科技 44      129    211    626    

复连众 357    496    602    834    

(套)

材科技 36      101    187    494    

复连众 319    476    548    702    
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中材科技：2010 年 4 月 20 日 

图表 4：分季度数据 图表 4：分季度数据 
 

（百万元） 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 YoY QoQ
主营业务收入 181.8   307.0     238.7     349.5     251.5     323.1     395.1     643.2     479.0     90.5% -25.5%
主营业务成本 140.2   215.9     165.9     245.4     176.1     224.2     269.7     440.8     320.5     82.0% -27.3%
主营业务税金 1.6       2.8         1.6         2.2         1.4         3.0         2.3         3.4         1.9         43.3% -42.8%
主营业务利润 40.1     88.2       71.2       101.8     74.0       95.8       123.1     199.0     156.5     111.6% -21.3%
营业费用 7.1       6.8         8.9         10.4       9.7         10.1       11.0       12.9       15.6       61.3% 21.1%
管理费用 25.8     33.4       39.8       51.9       44.2       39.8       48.2       79.6       45.4       2.9% -42.9%
财务费用 4.4       8.2         7.6         9.7         7.7         7.8         7.0         9.5         10.7       39.2% 13.6%
资产减值损失 2.6       2.4         1.0         3.4         1.6         3.2         2.5         7.6         3.3         110.8% -56.8%
投资收益 0.2       0.7         0.6         0.6         0.2         0.8         0.7         0.5         0.2         8.4% -54.3%
营业利润 0.3       38.1       14.4       27.0       11.0       35.6       55.1       89.9       81.6       639.6% -9.1%
营业外收入 5.5       9.0         21.8       21.7       7.4         11.1       15.2       23.1       11.1       51.2% -51.9%
营业外支出 0.3       1.0         0.1         0.4         0.1         0.5         1.5         4.1         0.0         -92.2% -99.8%
利润总额 5.4       46.2       36.0       48.2       18.3       46.3       68.7       108.9     92.8       407.5% -14.8%
所得税 1.1       6.3         7.6         -0.9        4.5         8.2         11.5       15.0       15.5       242.3% 3.6%
少数股东损益 0.9       7.8         6.3         12.7       10.6       17.1       26.6       40.3       40.5       282.0% 0.6%
净利润 3.5       32.1       22.1       36.4       3.1         20.9       30.6       53.7       36.7       1069.7% -31.6%
每股收益(元) 0.02     0.21       0.15       0.24       0.02       0.14       0.20       0.36       0.24       1069.7% -31.6%

毛利率 22.9% 29.7% 30.5% 29.8% 30.0% 30.6% 31.8% 31.5% 33.1% 3.1% 1.6%
营业费用率 3.9% 2.2% 3.7% 3.0% 3.9% 3.1% 2.8% 2.0% 3.3% -0.6% 1.3%
管理费用率 14.2% 10.9% 16.7% 14.9% 17.6% 12.3% 12.2% 12.4% 9.5% -8.1% -2.9%
营业利润率 0.2% 12.4% 6.0% 7.7% 4.4% 11.0% 13.9% 14.0% 17.0% 12.7% 3.1%
净利润率 1.9% 10.5% 9.3% 10.4% 1.2% 6.5% 7.8% 8.3% 7.7% 6.4% -0.7%
有效税率 19.8% 13.6% 21.1% -1.9% 24.8% 17.7% 16.7% 13.8% 16.8% -8.1% 3.0%

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司 
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图表 5：财务分析、盈利预测与估值分析摘要 
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中材科技 历史股价表现 1周 1月 1季度 半年 1年 2年
2080 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E (%) 0% 17% 2% 24% 42% 104%
收入 623 887 1,077 1,613 2,158 2,811 行业板块 资本品 二级行业 建筑产品

销售成本 -465 -665 -767 -1,111 -1,479 -1,923 第一大股东 中材股份公司 持股比率 48%
费用 -22 -27 -33 -44 -54 -70 总市值(百万元) 5,825  流通市值(百万元) 5,825  

管理费用 -76 -125 -151 -212 -259 -329 发行股数(百万股) 150 股票现价（元） 38.83
BIT 57 63 117 236 347 463
BITDA 76 94 170 322 477 612 成长性分析 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E

财务费用 -5 -14 -30 -32 -14 -5 销售收入 13% 42% 21% 50% 34% 30%
收益 2 3 2 2 2 2 销售毛利 9% 41% 40% 63% 34% 31%

其他损益项 0 0 0 0 0 0 EBITDA 17% 24% 80% 89% 48% 28%
税 -1 -8 -14 -39 -49 -69 EBIT 21% 12% 85% 102% 47% 33%
股东损益 -5 -7 -28 -95 -40 -51 净利润 20% 32% 25% 15% 176% 32%

归属于股东的净利润 57 75 94 108 300 396
盈利能力分析 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E

中材科技 毛利率 24% 24% 28% 30% 31% 31%
2080 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 营业费用率 3.5% 3.0% 3.1% 2.7% 2.5% 2.5%

358      311      212      323       881       489       管理费用率 12.2% 14.1% 14.0% 13.1% 12.0% 11.7%
应收帐款 122      128      230      486       608       780       EBITDA利润率 12.2% 10.6% 15.8% 20.0% 22.1% 21.8%

帐款 30        56        139      76         122       158       EBIT利润率 9.1% 7.1% 10.9% 14.7% 16.1% 16.5%
存货 122      128      230      486       608       780       净利润率 9.1% 8.5% 8.7% 6.7% 13.9% 14.1%

流动资产 1          5          -       -        -        -        
资产 643      726      863      1,415    2,239    2,244    偿债能力分析 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E

固定资产 413      514      718      935       1,102    1,248    流动比率 2.72    1.40      1.26      1.40    1.74    2.05    
投资 24        56        22        22         22         22         速动比率 2.21    1.15      0.93      0.92    1.27    1.34    

其他长期资产 -       1          8          13         13         13         现金比率 31% 22% 12% 12% 23% 12%
资产 498      660      930      1,182    1,675    1,827    资产负债率 44% 50% 51% 59% 34% 27%

00
销售

营业

E
E

投资

所得

少数

00
现金

预付

其他

流动

长期

长期
资产 1,141   1,386   1,793 2,597    3,913    4,070  /总额 债务 权益 83% 106% 130% 190% 58% 43%
短期借款 52        275      360      406       -        -        净债务/权益 -6% 28% 55% 74% -17% -18%

应付款 78        128      224      482       645       839       利息覆盖倍数 14       7           6           10       33       116     
应交税费 9          12        12        19         25         33         

职工薪酬 8          7          15        24         31         41         杜邦分析 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
流动负债 97        103      87        106       615       223       税后利润/EBIT 101% 119% 80% 46% 86% 86%

流动负债 236      518      684      1,012    1,286    1,095    ×EBIT利润率 9.1% 7.1% 10.9% 14.7% 16.1% 16.5%
借款 170      80        150      450       -        -        ＝销售净利润率 9.1% 8.5% 8.7% 6.7% 13.9% 14.1%

其他长期负债 101      99        81        64         44         24         ×资产周转率 0.55    0.64      0.60      0.62    0.55    0.69    
负债 271      179      231      514       44         24         ＝总资产收益率 5.0% 5.4% 5.2% 4.2% 7.7% 9.7%
总额 507      697      915      1,527    1,330    1,119    ×总资产/净资产 1.87    2.11      2.56      3.23    1.72    1.57    

少数股东权益 25        32        176      266       306       357       =净资产收益率 9.3% 11.4% 13.4% 13.5% 13.2% 15.3%
150      150      150      150       200       200       

公积金及未分配利润 459      507      552      654       2,078    2,394    回报率分析 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
权益 609      657      702      804       2,278    2,594    投入资本回报率 6.3% 8.7% 8.5% 6.8% 11.4% 13.3%

各项

应付

其他

长期

长期

负债

股本

股东
负债 1,141   1,386   1,793 2,597    3,913    4,070  及股东权益 平均资本回报率 13.3% 11.9% 13.9% 14.4% 19.4% 16.3%

科技 每股指标分析 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
002080 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 摊薄每股收益 0.28 0.38 0.47 0.54 1.50 1.98

润 57        75        94        108       300       396       每股经营性现金 0.63 0.02 0.47 0.26 2.22 2.31
/摊销 19        31        53        85         130       149       每股股息 0.11    0.20      0.20      -      0.40    0.40    

运营资本变化 -2         -111     -125     -148      -37        -138      每股净资产 4.06    4.38      4.68      5.36    11.39  12.97  
项 20        7          48        -6         52         54         

经营活动现金流 95        3          71        40         445       462       估值分析 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
资产投资 -206     -192     -304     -219      -275      -275      市盈率 136.7  103.5    82.5      71.7 25.9 19.6
投资活动 22        20        -8         3           -15        -24        市净率 9.6      8.9        8.3        7.2 3.4 3.0

投资活动现金流 -184     -172     -312     -216      -290      -299      股价/每股经营性现金流 61.5    2,302    82.4      146.9 17.5 16.8
融资 332      -       86        0           932       -        红利收益率 0.3% 0.5% 0.5% 0.0% 1.0% 1.0%

借款变动 37        153      108      350       -426      -470      
融资活动 -16       -30       -60       -62        -94        -85        
活动现金流 353      122      134      289       411       -555      

中材

净利

折旧

其他

固定

其他

股权

其他

融资

资料来源：彭博资讯，公司资料，中金公司 

 

 

现金( )等价物 变化 264      -47       -108    112       566      -392    

损益表 (人民币百万)

资产负债表 (人民币百万)
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免税商务大厦裙楼 107、201  
邮编：518048 
电话: (86755) 8832-2388 
传真: (86755) 8254-8243 
 
杭州教工路证券营业部 
杭州市教工路 18 号世贸丽晶城 
欧美中心 1 层 
邮编：310012 
电话: (86571) 8849-8000 
传真: (86571) 8735-7743 
 
南京中山北路证券营业部 
南京市中山北路 1 号 
绿地广场 2 层  
邮编：210008 
电话: (8625) 8316-8988 
传真: (8625) 8316-8397 
 
广州天河路证券营业部 
广州市天河区天河路 208 号 
粤海天河城大厦 40 层 
邮编：510620 
电话：(8620) 8396-3968 
传真：(8620) 8516-8198 
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