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 事件 

公司发布 2020 年年报，公司全年实现营业收入 187.1 亿元，同

比增长 37.68%；实现归属于上市公司股东的净利润 20.5 亿元，

同比增长 48.70%。 

 

业绩靓丽，营收净利快速增长 

公司全年实现营业收入 187.1 亿元，同比增长 37.68%，实现毛

利率 27.12%，同比小幅提升；期间费用控制能力强化，销售费

用率和财务费用率均出现小幅下降。实现归母净利 20.52 亿元，

同比增长 48.70%，整体经营情况靓丽。 

玻纤业务盈利弹性有望释放 

报告期内，公司实现玻璃纤维原纱销量 78.54 万吨，同比增加

5.62%，实现玻璃纤维制品销量 25.46 万吨，同比增加 41.20%，

玻璃纤维及制品共实现销售收入 67.01 亿元。 

锂膜业务放量，盈利前景向好 

2020 年公司合计销售湿法隔膜约 4.2 亿平米，实现销售收入 6.1

亿元；同时，海外市场开发获得质的飞跃，实现隔膜出口“零”

的突破，海外收入占比超过 15%。 

风电叶片产业龙头地位稳固 

2020 年，中材叶片销售风电叶片 12.3GW，实现销售收入 90.2

亿元，净利润 10 亿元。报告期内新增通过了一家国际一流整机

厂商的认证和审核，并积极开展研发对接，有望快速进入批量

供货阶段。 

盈利预测及估值：我们预计公司 2021 年、2022 年分别实现归

母净利 29.26 亿元、35.81 亿元，对应 PE 分别为 14.1 倍、11.52

倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：玻纤需求不及预期，隔膜客户开拓不及预期，风电

装机不及预期。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 18711 19077 22089 23182 

(+/-)(%) 37.68 1.95 15.79 4.95 

归母净利润 2052 2926 3581 3908 

(+/-)(%) 48.70 42.59 22.40 9.11 

EPS(元) 1.22 1.74 2.13 2.33 

ROE(%) 0.16 0.18 0.18 0.17 

P/E 20.10 14.10 11.52 10.56 

P/B 3.14 2.57 2.10 1.75 

数据来源：wind 方正证券研究所 

注：EPS预测值按最新股本摊薄 
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1 事件 

公司发布 2020 年年报，公司全年实现营业收入 187.1 亿元，同比增长

37.68%；实现归属于上市公司股东的净利润 20.5 亿元，同比增长

48.70%。 

2 点评 

2.1 业绩靓丽，营收净利快速增长 

公司全年实现营业收入 187.1 亿元，同比增长 37.68%，实现毛利率

27.12%，同比小幅提升；期间费用控制能力强化，销售费用率和财务

费用率均出现小幅下降。实现归母净利 20.52 亿元，同比增长 48.70%，

整体经营情况靓丽。 

2.2 玻纤业务盈利弹性有望释放 

报告期内，公司实现玻璃纤维原纱销量 78.54 万吨，同比增加 5.62%，

实现玻璃纤维制品销量 25.46 万吨，同比增加 41.20%，玻璃纤维及制

品共实现销售收入 67.01 亿元。 

产能方面，2020 年 5 月和 7 月，泰山玻纤满莊新区 F07 线年产 9 万吨

高性能玻纤和 F08 线年产 4 万吨耐碱玻纤生产线分别点火。同时启动

邹城公司 ZF01 线冷修改造工作，建设年产 6 万吨无碱玻璃纤维细纱

池窑拉丝生产线，实现细纱产能扩容（增加约 4.6 万吨），预计 2021

年有望投产。 

产品研发方面保持行业领先，新产品研发成效显著。扁平玻纤产销量

提升，产品结构系列化；新一代高模量玻纤 THM-1 实现批量生产，产

品性能优异；继低价电（TLD）短切玻璃纤维量产量销后，自主研发

的低介电（TLD）细纱和电子布已顺利进入下游客户测试程序，并通

过了阶段性测试。生产成本进一步降低，综合制品单位生产成本同比

下降 96 元/吨，全年同口径降本 1.9 亿元。 

长期来看，玻纤行业下游应用广泛，对比发达国家，一方面中国人均

玻纤消费量远低于发达国家，另一方面下游应用领域远未被充分开

发，玻纤行业未来发展空间巨大。玻纤行业技术升级推动玻纤产品结

构升级，从泰山玻纤下游需求分布来看，新能源、交通运输、电子电

器等新兴战略领域近年来占比不断提升，行业成长性加强。 

2.3 锂膜业务放量，盈利前景向好 

2020 年公司合计销售湿法隔膜约 4.2 亿平米，实现销售收入 6.1 亿元；

同时，海外市场开发获得质的飞跃，实现隔膜出口“零”的突破，海

外收入占比超过 15%。 

产能建设方面，湖南生产基地 17-20#线四季度已开始调试，2021 年一

季度将陆续释放产能；加速山东滕州二期项目建设，预计 2021 年下

半年陆续释放产能；重点筹划布局新的生产基地项目。市场开拓方面，

海外客户开拓取得重大突破，韩国两大客户已实现批量供货；国内战

略客户供应商考核评分 A 级，供应份额保持稳定。 

新产品研发方面，7um 湿法隔膜在行业内率先实现量产量销；完成超
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薄隔膜、高强度基材、高孔低透气隔膜、耐氧化性隔膜研制；海外高

端 5μm-3C 隔膜、陶瓷涂覆隔膜、多功能性混合涂覆隔膜、多层涂覆

隔膜等产品实现销售。伴随着公司产能利用率的提升、产能规模的扩

大以及海外优质客户拓展不断向好，公司整体隔膜业务收入规模或将

继续快速扩大，盈利弹性有望显现。 

2.4 风电叶片产业龙头地位稳固 

2020 年，中材叶片销售风电叶片 12.3GW，实现销售收入 90.2 亿元，

净利润 10 亿元。在国内风电行业因抢装需求爆发和疫情防控生产受

限的双重背景下，公司坚持防疫复产齐头并进，主动拥抱和深度挖掘

行业需求，快速释放主力叶型产能，Si68.6 等明星产品抢占市场绝对

领先份额，进一步扩大市场优势。 

产能布局方面，推进实施了锡林公司技术升级、阜宁公司增产扩容等

项目，实现了产品结构在两海、陆上的全面覆盖及转型。国际化方面，

通过定制化开发深度绑定大客户，得到国际一流客户的充分认可，在

海外疫情形势严峻的情况下，仍然保障现有国际客户供货需要。报告

期内新增通过了一家国际一流整机厂商的认证和审核，并积极开展研

发对接，有望快速进入批量供货阶段。 

盈利预测及估值：预计公司 2021、22 年分别实现归母净利 29.26 亿元、

35.81 亿元，对应 PE 分别为 14.1 倍、11.52 倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：玻纤需求不及预期，隔膜客户开拓不及预期，风电装机不

及预期。 

 

图表1： 公司近年收入及同比情况  图表2： 公司近年归母净利及同比情况 

 

 

 
资料来源：wind，方正证券研究所  资料来源：wind，方正证券研究所 
                                 

图表3： 公司近年三项费用率情况  图表4： 公司近年归母净利及同比情况 

 

 

 
资料来源：wind，方正证券研究所  资料来源：wind，方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2020 2021E 2022E 2023E  利润表 2020 2021E 2022E 2023E 
流动资产 13196 16331 21442 26535 营业总收入 18711 19077 22089 23182 

货币资金 2933 4345 9229 13432 营业成本 13636 12982 15310 15934 

应收票据 146 1031 667 976 税金及附加 169 189 209 225 

应收账款 3286 3911 4219 4590 销售费用 306 305 353 371 

其它应收款 94 102 111 120 管理费用 835 954 1082 1136 

预付账款 164 198 209 230 研发费用 958 649 729 765 

存货 2109 2280 2543 2722 财务费用 433 441 413 359 

其他 4610 5495 5132 5441 资产减值损失 -316 360 0 0 

非流动资产 20500 20064 19676 19079 公允价值变动收益 9 0 0 0 

长期投资 525 526 531 534 投资收益 9 1 5 3 

固定资产 17124 16769 16539 16045 营业利润 2322 3398 4197 4595 

无形资产 1541 1459 1295 1189 营业外收入 52 200 200 200 

其他 1310 1310 1310 1310 营业外支出 25 30 30 30 

资产总计 33695 36395 41118 45614 利润总额 2349 3568 4367 4765 

流动负债 12401 12068 13078 13523 所得税 381 535 655 715 

短期借款 2312 2312 2312 2312 净利润 1969 3033 3712 4051 

应付账款 4024 3637 4182 4409 少数股东损益 -83 107 131 143 

其他 6065 6119 6584 6803 归属母公司净利润 2052 2926 3581 3908 

非流动负债 7241 7241 7241 7241 EBITDA 3928 5192 5625 6024 

长期借款 5499 5499 5499 5499 EPS（元） 1.22 1.74 2.13 2.33 

其他 1742 1742 1742 1742      

负债合计 19642 19309 20319 20764 主要财务比率 2020 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 920 1027 1158 1301 成长能力     

股本 1678 1678 1678 1678 营业总收入 18711 19077 22089 23182 

资本公积 4779 4779 4779 4779 营业利润 2322 3398 4197 4595 

留存收益 5575 8501 12082 15990 归属母公司净利润 2052 2926 3581 3908 

归属母公司股东权益 13133 16059 19641 23548 获利能力     

负债和股东权益 33695 36395 41118 45614 毛利率 0.27 0.32 0.31 0.31 

     净利率 0.11 0.15 0.16 0.17 

现金流量表 2020 2021E 2022E 2023E ROE 0.16 0.18 0.18 0.17 

经营活动现金流 3301 2869 6051 5214 ROIC 0.12 0.15 0.18 0.20 

净利润 1969 3033 3712 4051 偿债能力     

折旧摊销 1121 1194 1220 1272 资产负债率 0.58 0.53 0.49 0.46 

财务费用 391 510 510 510 净负债比率 0.74 0.61 0.50 0.41 

投资损失 -9 -1 -5 -3 流动比率 1.06 1.35 1.64 1.96 

营运资金变动 -426 -2056 784 -445 速动比率 0.89 1.16 1.45 1.76 

其他 256 190 -170 -170 营运能力     

投资活动现金流 -1992 -948 -656 -502 总资产周转率 0.59 0.54 0.57 0.53 

资本支出 -1709 -948 -656 -502 应收账款周转率 5.65 5.30 5.43 5.26 

长期投资 -278 0 0 0 应付账款周转率 5.16 4.98 5.65 5.40 

其他 -5 0 0 0 每股指标(元)     

筹资活动现金流 94 -510 -510 -510 每股收益 1.22 1.74 2.13 2.33 

短期借款 0 0 0 0 每股经营现金 1.97 1.71 3.61 3.11 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 7.83 9.57 11.70 14.03 

普通股增加 24 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 -3 66 32 P/E 20.10 14.10 11.52 10.56 

其他 70 -507 -576 -541 P/B 3.14 2.57 2.10 1.75 

现金净增加额 1403 1412 4885 4202 EV/EBITDA 12.23 8.98 7.42 6.23 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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