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《警惕叶片价格可能的继续下滑（增持）》
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基础数据 
总股本（百万股） 400
流通 A 股（百万股） 400
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 6,116
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投资项目尚难带来业绩明显改善

 公司发布对外投资公告，拟投资 39379.76 万元在山东省淄博市高新技术

产业开发区建设“年产 35 万只天然气新型高压气瓶生产线项目”，建设期

18 个月，项目实施主体为中材科技（淄博）有限公司。另外，公司拟投资

10332.96 万元在北京市八达岭经济技术开发区建设“年产 20 套高性能复

合材料叶片模具生产线建设项目”建设期 8 个月，项目实施主体为北京玻

钢院复合材料有限公司。 

 天然气新型高压气瓶产品主要用于天然气汽车，采用无缝金属内衬外层玻

纤缠绕，近年来国内外需求呈平稳增长态势。到 2010 年底国内天然气汽

车的保有量为 270 万辆左右，预计到 2015 年，全国天然气汽车保有量在

500 万辆左右，复合增长率 13%。 

 公司 2009 年 4 月公告对原 15 万只气瓶生产线扩建，形成共 28 万只的生

产能力，预计今年底可达产，本次 35 万只项目预计 2012 年底达产，业绩

贡献在 2013 年方可体现。去年我们估算气瓶销量为 7-8 万只，2011-2012
年我们预计为 10 万只、16 万只左右，但我们注意到车用天然气气瓶竞争

激烈，低端钢瓶价格仍具有较强的优势（价格是玻纤缠绕瓶的一半左右），

今明两年气瓶业务尚难以令公司业绩的明显提升。 

 目前公司拥有 1.5MW 40.25 米风机叶片产能 1700 套，3MW 600 套，今

年销量预计 2300-2400 套左右。公司 1.5MW 模具为同国外企业合作开发

并拥有知识产权，3MW 为自行开发，公司已经具备模具自给能力，我们判

断未来公司 20 套/年叶片模具项目产品仍以内供为主，对业绩贡献不明显。

 由于公司业绩绝大部分仍来自于风机叶片销售，而目前风机叶片竞争较为

激烈，部分厂家 1.5MW 40.3 米报价由 09 年底的 150 万元/套逐渐降至目

前的约 90 万元/套（含税），令叶片厂商今年利润率明显下滑，短期内尚难

以扭转。我们下调公司 2011-2012 年盈利预测，预计归属于母公司净利润

2.28 亿元、3.00 亿元，对应 EPS 为 0.57、0.75 元，目前股价对应 2011-12
年 PE 为 26.77、20.35 倍。目前估值基本合理，但考虑到未来公司气瓶业

务规模的扩大及风机叶片市场的回暖，我们仍维持对公司的“增持”评级。

经营预测与估值 2010A 2011Q1 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2573.5 470.7 3015.4 3791.5 

(+/-%) 59.6 -1.7 17.2. 25.7

归属母公司净利润(百万元) 177.0 26.3 228.4 300.5 

(+/-%)  63.3 -28.4 29.1 31.6

EPS(元) 0.44 0.13 0.57 0.75

P/E(倍) 34.6 117.6 26.8 20.4 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010  2011 2012E 会计年度 2009 2010  2011E 2012E
流动资产 1415 3136  3629  4516 营业收入 1613 2573  3015.4 3791.5 
现金 323 1307  1569  1883 营业成本 1111 1826  2381.0 2962.1 
应收账款 442 687  796  1004 营业税金及附加 10 14  19.0 23.9 
其 他 应 收 6 6  23  18 营业费用 44 98  75.4 94.8 
预付账款 76 75  230  203 管理费用 212 252  211.1 246.4 
存货 486 712  785  1078 财务费用 32 65  60.8 94.8 
其 他 流 动 0 348  225  329 资产减值损失 15 43  15.0 18.0 
非 流 动 资 1182 1390  2308  2407 公允价值变动收 0 0  0.0 0.0 
长期投资 22 52  32  35 投资净收益 2 1  1.8 1.7 
固定资产 895 968  1886  2007 营业利润 192 277  254.9 353.2 
无形资产 200 200  200  200 营业外收入 0 88  67.5 70.7 
其 他 非 流 0 170  190  165 营业外支出 6 1  2.1 2.4 
资产总计 2597 4526  5937  6923 利润总额 242 364  320.4 421.5 
流动负债 1012 1635  2879  3574 所得税 39 53  51.3 67.4 
短期借款 406 610  1782  2134 净利润 203 311  269.1 354.1 
应付账款 346 407  611  781 少数股东损益 95 134  40.7 53.5 
其 他 流 动 0 618  487  659 归属母公司净利 108 177  228.4 300.5 
非 流 动 负 514 561  519  517 EBITDA 224 473  458.9 657.6 
长期借款 450 445  445  445 EPS（元） 0.72 0.89  0.57 0.75 
其 他 非 流 51 117  74  72  
负债合计 1527 2197  3398  4091 主要财务比率  
少 数 股 东 266 132  173  227 会计年度 2009 2010  2011E 2012E
股本 150 200  400  400 成长能力  
资本公积 372 1537  1337  1337 营业收入 49.8% 59.6% 17.2% 25.7%
留存收益 283 460  628  868 营业利润 140.3% 44.7% -8.1% 38.6%
归 属 母 公 804 2197  2366  2606 归属母公司净利 15.2% 63.3% 29.1% 31.6%
负 债 和 股 2597 4526  5937  6923 获利能力  
    毛利率(%) 0.0% 29.1% 21.0% 21.9%
现 金 流 量 单位:百万元 净利率(%) 6.9% 10.8% 10.8% 6.7%
会计年度 2009 2010  2011 2012E ROE(%) 13.5% 8.1% 9.7% 11.5%
经 营 活 动 40 80  341  420 ROIC(%) 11.1% 14.0% 8.3% 10.7%
净利润 203 311  269  354 偿债能力  
折旧摊销 0 131  143  210 资产负债率(%) 58.8% 48.5% 57.2% 59.1%
财务费用 32 65  61  95 净负债比率(%) 122.38 50.53 65.52 63.04
投资损失 -2 -1  -2  -2 流动比率 1.40 1.92  1.26 1.26 
营 运 资 金 0 -478  -182  -243 速动比率 0.92 1.48  0.99 0.96 
其 他 经 营 10 52  52  6 营运能力  
投 资 活 动 -216 -286  -1076  -303 总资产周转率 0.73 0.72  0.58 0.59 
资本支出 219 297  1100  300 应收账款周转率 5 4  4 4 
长期投资 0 0  -20  3 应付账款周转率 4.22 4.85  4.68 4.26 
其 他 投 资 0 11  5  1 每股指标（元）  
筹 资 活 动 289 1174  996  197 每股收益 (最新 0.54 0.44  0.57 0.75 
短期借款 46 204  1172  352 每股经营现金流 0.20 0.20  0.85 1.05 
长期借款 300 -5  0  0 每股净资产 (最 5.35 5.49  5.91 6.51 
普 通 股 增 0 50  200  0 估值比率  
资 本 公 积 24 1166  -200  0 P/E 28.21 34.55  26.77 20.35 
其 他 筹 资 -82 -241  -176  -155 P/B 3.80 2.78  2.59 2.35 
现 金 净 增 112 968  261  314 EV/EBITDA 10 13  13 9 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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