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中材科技（002080.SZ）2024 年三季报点评     
玻纤价格环比稳定，陆风招标价格企稳、关注叶片盈利回升 
 

 2024 年 10 月 26 日 

 

➢ 公司披露 2024 年三季报：24Q1-Q3 实现营收 168.11 亿元，同比-7.79%，
归母净利 6.08 亿元，同比-64.38%，扣非净利 3.24 亿元，同比-78.40%。其中
24Q3 单季度收入 62.70 亿元，同比+7.15%，归母净利润 1.44 亿元，同比-
54.55%，扣非归母净利润 0.90 亿元，同比-64.18%。24Q3 单季度毛利率
16.80%，同比-5.64pct、环比-0.87pct。 

➢ 玻纤：Q3 粗纱价格环比保持稳定，出口+风电纱为结构化亮点 

Q3 粗纱价格环比保持稳定，根据卓创资讯数据，24Q3 全国缠绕直接纱 2400tex
均价为 3682 元/吨，同比+0.9%、环比+0.5%，预计主因系头部企业挺价意愿
强。24Q3 期末行业库存为 75.6 万吨，环比 24Q2 末增加 12.8 万吨、垒库幅度
达 20.4%，主因系 7-8 月为传统淡季，同时 4-5 月公司下游客户处于补库阶段、
Q3 需进行一定去库。 

我们预计 24Q4 粗纱价格韧性强，高端产品如风电纱（年度议价）年底或有一定
涨价预期。后续需求端重点关注：①区域角度，我们预计外销贡献重要增量，根
据卓创资讯数据，24Q3 行业出口量为 52.2 万吨、同比+11.5%，②产品结构角
度，9 月主要厂家风电订单量有小幅增加，预计风电纱受行业抢装影响、产销率
有所增加。 

➢ 风电叶片：陆风招标价格逐步企稳，期待叶片盈利能力回升 

24H1 风机价格维持低位、风电企业盈利能力继续下降，公司通过产品创新、产
能建设，在产品下行周期中保持相对稳定毛利率，同时巩固市占率。根据金风科
技官网数据，2024 年 1-9 月国内风电公开招标市场新增招标量 119.1GW、同比
+93%，同时 Q3 招标价格出现企稳趋势，2024 年 9 月全市场风电整机商风电
机组投标均价为 1475 元/千瓦，较 6 月（1465 元/千瓦）回升。 

➢ 锂膜：产品结构改善，继续降低成本 

24H1 公司销售锂膜 8.1 亿平米、同比+15%，锂膜单平售价 0.94 元、同比-0.48
元，全行业降价背景下，公司改善产品结构，涂覆销量同比+39%、涂覆销量占
比同比提升 6pct，单平净利 0.16 元、同比-0.32 元，24H1 单位成本同比-3.4%。
下半年隔膜板块重点工作包括，①聚焦核心客户，对前几位客户进行针对性服务， 
②聚焦核心产品，动力电池聚焦批量较大的车企（如特斯拉、长安等）需求，储
能电池聚焦主力型号、预计下半年在储能隔膜市占率达到领先地位。围绕海外客
户集中发力，跟随战略客户一起走出去，③成本方面，通过精益管控快速降低成
本，同时开发下一代成本更低的新型隔膜。 

➢ 投资建议：①玻纤龙头价格竞争策略变化，粗纱复价后价格韧性较强，出口
+风电纱为结构化亮点，②陆风招标价格逐步企稳，期待叶片板块盈利能力回升，
③隔膜板块产品结构、单位成本继续改善。考虑到部分板块仍存在价格压力，我
们下调盈利预测，预计 2024-2026 年公司归母净利分别为 10.08、13.16、16.47
亿元，现价对应动态 PE 分别为 21x、16x、13x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：国内玻纤供需格局变化不及预期；风电叶片盈利能力修复不及预
期；锂膜业务拓展不及预期；燃料价格波动的风险。 

  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 25,889 22,394 25,541 28,943 

增长率（%） 0.3 -13.5 14.1 13.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,224 1,008 1,316 1,647 

增长率（%） -37.8 -54.7 30.6 25.2 

每股收益（元） 1.33 0.60 0.78 0.98 

PE 10 21 16 13 

PB 1.2 1.1 1.1 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 25,889 22,394 25,541 28,943  成长能力（%）     

营业成本 19,508 18,160 20,527 23,120  营业收入增长率 0.29 -13.50 14.05 13.32 

营业税金及附加 218 206 230 260  EBIT 增长率 -5.48 -48.05 25.69 20.34 

销售费用 494 425 485 550  净利润增长率 -37.77 -54.70 30.61 25.16 

管理费用 1,302 1,120 1,277 1,447  盈利能力（%）     

研发费用 1,299 1,120 1,277 1,447  毛利率 24.65 18.91 19.63 20.12 

EBIT 3,252 1,690 2,124 2,556  净利润率 8.59 4.50 5.15 5.69 

财务费用 352 362 376 373  总资产收益率 ROA 3.92 1.80 2.24 2.66 

资产减值损失 -166 -132 -140 -144  净资产收益率 ROE 11.98 5.26 6.59 7.86 

投资收益 -13 22 26 29  偿债能力     

营业利润 2,981 1,278 1,683 2,118  流动比率 1.11 0.93 0.97 1.01 

营业外收支 56 45 45 45  速动比率 0.84 0.68 0.71 0.74 

利润总额 3,038 1,323 1,728 2,163  现金比率 0.19 0.10 0.11 0.12 

所得税 322 138 180 225  资产负债率（%） 53.35 51.19 51.78 52.16 

净利润 2,716 1,185 1,548 1,938  经营效率     

归属于母公司净利润 2,224 1,008 1,316 1,647  应收账款周转天数 109.17 100.00 100.00 100.00 

EBITDA 5,065 3,882 4,993 5,981  存货周转天数 73.06 66.74 69.72 69.84 

      总资产周转率 0.47 0.40 0.45 0.48 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 3,542 1,759 2,066 2,618  每股收益 1.33 0.60 0.78 0.98 

应收账款及票据 8,904 7,001 7,992 9,064  每股净资产 11.06 11.42 11.89 12.48 

预付款项 383 383 429 475  每股经营现金流 2.87 3.24 2.65 3.29 

存货 3,905 3,221 3,821 4,324  每股股利 0.56 0.24 0.31 0.39 

其他流动资产 4,548 3,918 4,427 4,925  估值分析     

流动资产合计 21,283 16,281 18,735 21,406  PE 10 21 16 13 

长期股权投资 307 330 355 384  PB 1.2 1.1 1.1 1.0 

固定资产 24,989 31,122 33,474 35,954  EV/EBITDA 6.95 9.06 7.05 5.88 

无形资产 2,204 2,239 2,264 2,289  股息收益率（%） 4.38 1.88 2.45 3.07 

非流动资产合计 35,525 39,606 39,947 40,417       

资产合计 56,808 55,886 58,682 61,823       

短期借款 694 694 694 694  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 11,014 9,820 11,346 12,778  净利润 2,716 1,185 1,548 1,938 

其他流动负债 7,403 7,012 7,260 7,690  折旧和摊销 1,813 2,193 2,870 3,425 

流动负债合计 19,111 17,525 19,299 21,162  营运资金变动 -352 1,478 -528 -412 

长期借款 8,322 8,322 8,322 8,322  经营活动现金流 4,820 5,433 4,454 5,515 

其他长期负债 2,876 2,761 2,761 2,761  资本开支 -7,636 -6,190 -3,088 -3,772 

非流动负债合计 11,198 11,084 11,084 11,084  投资 119 0 0 0 

负债合计 30,310 28,609 30,383 32,245  投资活动现金流 -7,511 -6,163 -3,088 -3,772 

股本 1,678 1,678 1,678 1,678  股权募资 241 0 0 0 

少数股东权益 7,934 8,112 8,344 8,635  债务募资 2,513 -1 0 0 

股东权益合计 26,498 27,277 28,299 29,578  筹资活动现金流 307 -1,053 -1,059 -1,191 

负债和股东权益合计 56,808 55,886 58,682 61,823  现金净流量 -2,364 -1,784 308 552 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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