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●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
事件：公司发布2020年年报，2020年公司实现营业收入187.11亿元，同

比增长38%；实现归母净利润20.52亿元，同比增长49%，基本每股收益

1.22元，向全体股东每10股派发现金红利4.0元（含税），业绩符合预期。 

归母净利润同比快速增长，盈利能力保持稳定。20年公司叶片、玻纤及

隔膜业务分别实现营业收入89.77/67.01/5.76亿元，YoY+78%/17%/72%，

叶片业务受益于抢装因素，带动公司业绩快速增长。20年公司毛利率、

净利率分别为27.12%/10.52%，YoY+0.22/0.01pct，盈利能力较为稳定。 

20年叶片业务快速增长，21年盈利能力有望继续提升。20年公司叶片销

售量为12.3GW，YoY+55%，叶片市占率约为21.3%，连续十年稳居全国

第一。风机大型化趋势推动公司出货结构优化，20年叶片毛利率为

23.93%，在原材料价格上涨的情况下仍实现同比增长5pct。21年国内海

上风电抢装，高毛利产品占比提升有望带来叶片盈利能力进一步增强。 

玻纤行业需求回暖，21年有望迎来量价齐升。20年公司玻纤销量为106

万吨，YoY+15 %，毛利率为30.82%，YoY+2pct，玻纤盈利能力提升主

要由于疫情缓解后玻纤需求旺盛叠加高毛利的电子纱出货占比提升。经济

回暖有望带动玻纤需求维持高景气，21年玻纤业务有望实现量价齐升。 

20年隔膜出货量大幅增长，盈利能力有望持续改善。20年公司隔膜业务

销量为4.18亿平方米，YoY+131%，目前公司隔膜产能已达到10亿平方

米。随着下游电动车、储能等行业需求逐步释放，叠加公司产能利用率及

生产效率持续提升，隔膜业务盈利能力有望持续改善。 

投资建议：预计21-23年公司归母净利润分别为23.93/30.38/35.17亿元，

YoY+17%/27%/16%，EPS分别为1.43/1.81/2.10元，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济复苏不及预期，风电新增装机量不及预期，原材料价

格上涨风险 
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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 13,590 18,711 18,985 22,700 26,929 

增长率 18.7% 37.7% 1.5% 19.6% 18.6% 

归母净利润 (百万元) 1,380 2,052 2,393 3,038 3,517 

增长率 48.4% 48.7% 16.6% 27.0% 15.8% 

每股收益（EPS） 0.82 1.22 1.43 1.81 2.10 

市盈率（P/E） 29.9 20.1 17.2 13.6 11.7 

市净率（P/B） 3.5 3.1 2.7 2.3 1.9 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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 业绩持续增长，盈利能力稳中有进 

20 年公司主营业务产品业绩亮眼，归母净利润实现快速增长。2020 年公司实现营业收入 

187.11 亿元，同比增长 38%；实现归母净利润 20.52 亿元，同比增长 49%。受陆上风电

抢装因素影响，20 年公司叶片业务收入 89.77 亿元，同比增长 78%，毛利润 21.48 亿

元，同比增长 129%。公司玻纤业务虽受疫情影响较为明显，但 20H2 以来随着下游汽车、

基建、电子等行业逐步复苏，全年玻纤业务营收仍保持正增长，20 年玻纤业务收入为 67.01

亿元，同比增长 17%，毛利润 29.65 亿元，同比增长 12%。随着产能释放叠加产品良率

及生产效率提升，2020 年公司隔膜业务业绩快速增长，实现营业收入 5.76 亿元，同比增

长 72%。公司隔膜业务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%。 

 

图 1：20 年公司主营业务收入同比增长 38%  图 2：20 年公司归母净利润同比增长 49% 

 

  

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

公司盈利能力稳健，期间费用率有所下降。2020 年公司综合毛利率为 27.12%，同比上

升 0.22pct，毛利率小幅回升，公司净利率持稳为 10.52%，同比基本持平。20 年公司销

售费用率、管理费用率、研发费用率及财务费用率分别为 1.63%/4.46%/5.12%/2.31%，

同比-2.25/-0.94/+1.33/-0.35pct，公司持续推进三精管理提升运营质量，期间费用率降幅

明显。其中研发费用率增长主要由于公司叶片研发投入加大所致。 

图 3：20 年公司销售毛利率为 27%  图 4：20 年公司销售费用率为 2% 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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西部证券 
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公司营运能力稳健提升，经营性现金流出同增约 25%。公司 20 年存货周转率、应收账款

周转率、固定资产周转率分别为 6.40/5.65/1.31 次，同比提升 1.25/0.36/0.23 次，主要系

20 年风电需求向好，公司叶片业务回款及出货情况良好，营运能力稳步提升。20 年公司

主营业务收现比为 73.60%，同比下滑 8.58pct, 主要由于购买商品、接受劳务支付的现金

同比增长导致经营活动现金流出同比增长 24.93%。 

 

图 5：20 年公司存货周转率同比提升 1.25 次  图 6：20 年公司主营业务收现比为 74% 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

公司资产负债率较为稳定，短期偿债能力提升明显。20 年公司资产负债率 58.29%，同

比增加 1.93pct，整体保持稳定。20 年公司流动比率和速动比率分别为 1.11/0.96，短期偿

债能力有所提升。公司可转债增信机制、偿债计划及其他偿债保障措施未发生变更，正常

执行。 

 

图 7：20 年公司资产负债率为 58%  图 8：20 年公司流动比率和速动比率分别为 1.11/0.96 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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 20年叶片量利齐升，21年叶片需求有望维持高景气 

20 年叶片销量 12.3GW，市占率连续十年稳居全国首位。2020 年公司叶片销售量为

12.3GW，同比增长 55%，实现销售收入 89.77 亿元，同比增长 78%，净利润 10.0 亿元，

同比增长 161%。国内风电行业因抢装需求爆发以及疫情防控导致生产受限的双重背景下，

公司依托行业领先的研发及技术优势，叠加叶片产销流转提速策略，成功实现叶片业务产

销量及盈利能力的提升。按照 BNEF 公布的 2020 年国内风电新增吊装容量 57.8GW 计算，

2020 年公司叶片市占率约为 21.3%，连续十年保持全国第一。 

 

图 9：2020 年公司叶片销量同比增长 55% 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

叶片出货结构优化，盈利能力持续提升。风电降本需求下，风机大型化趋势持续发展，公

司售价较高的大叶型、大功率叶片占比持续提升，2020 年公司叶片平均售价为 73.08 万

元/MW，同比增长 12.3%。2020 年下半年，玻璃纤维、树脂等原材料价格出现不同程度

上涨，2020 年公司叶片产品单位成本 55.33 万元/MW，同比上升 7%。受益于出货结构优

化，叶片业务盈利能力仍实现同比正增长，叶片毛利率为 23.93%，同比增长 5.38pct。 

21 年海上及海外风电叶片需求有望维持高景气，高毛利产品出货占比有望进一步提升。

全球碳中和目标叠加海外疫情逐步缓解，21 年海外风电新增装机量有望迎来较快增长，

公司叶片产品与海外竞争对手相比具备明显的成本优势，海外市占率有望持续提升。21

年国内海上风电有望迎来抢装，公司高毛利的大尺寸叶片销售占比有望进一步提升，支撑

叶片业务盈利能力保持较高水平。 

 

 

 20年玻纤销量快速增长，21年盈利能力有望持续提升 

20 年玻纤销量 106 万吨，单价同比下降 2%。2020 年公司玻纤业务实现营业收入 67.01

亿元，同比增长 17%，净利润 11.5 亿元，同比增长 39%。疫情冲击下，20 年上半年玻纤

行业下游需求萎靡，产品价格出现下滑。随着疫情影响逐步减弱、宏观经济持续复苏，自

20Q4 玻纤行业需求快速回暖，玻纤单吨价格快速上涨。2020 年公司玻纤销量为 106.36
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西部证券 

2021 年 03 月 18 日 

万吨，同比增长 15 %，其中玻纤纱销量为 78.54 万吨，同比增长 6%，玻纤制品销量为

25.46 万吨，同比增长 41%；玻纤产品单吨价格为 6547.17 元/吨，同比下降 1.6%。 

 

图 10：20 年公司玻纤产品销量为 106 万吨 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

出货结构优化叠加供需紧张，玻纤盈利能力进一步提升。2020 年公司玻纤业务毛利率为

30.82%，同比增长 2.31pct。20Q4 玻纤价格持续提升的同时，下游汽车、电子等行业需

求持续复苏，电子纱等高端产品出货占比提升，双重因素驱动公司玻纤业务盈利能力进一

步提升。 

新产能投建叠加收购中材金晶，公司玻纤产能有望进一步提升。2020 年 10 月，公司公告

称拟建设一条年产 6 万吨无碱玻璃纤维细沙池窑拉丝生产线，建设期 12 个月，投产后预

计可实现年均销售收入 6.93 亿元。2021 年 3 月，公司公告称全资子公司泰山玻纤拟收购

中材金晶 100%股权。中材金晶之全资子公司淄博金晶主要从事玻璃纤维的制造及销售，

拥有年产 10 万吨玻璃纤维产能。收购完成后，公司玻纤产能有望迅速提升至 110 万吨。 

下游行业维持高景气，21 年玻纤价格有望维持较高水平。随着海外疫情缓解、经济逐步

复苏，国内风电、汽车等行业维持高景气，叠加全球玻纤产能增幅有限，我们认为 21 年

全球玻纤供需将维持紧平衡，玻纤价格将维持较高水平，从而推动公司玻纤业务盈利能力

进一步提升。 

 

 

 20年隔膜销量同比大幅增长，21年业绩值得期待 

20 年隔膜销量同比大幅增长，海外业务实现重大突破。2020 年公司锂电池隔膜业务销售

量为 4.18 亿平方米，同比增长 131%，实现销售收入 5.76 亿元，同比增长 72%。20 年

公司锂膜产业围绕“重研发、扩产能、保质量、降成本”，外抓市场、内抓生产研发，产

能快速释放，产品良率及生产效率大幅提升，并成功开拓海外高端市场和 3C 消费类市场。

研发方面，20 年公司完成超薄隔膜、高强度基材、高孔低透气隔膜、耐氧化性隔膜等新
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西部证券 

2021 年 03 月 18 日 

外市场开发获得质的飞跃，实现隔膜出口“零”的突破，海外客户收入占比超过 15%。 

公司隔膜产能有望持续提升，盈利能力有望持续改善。据 EVsales 数据，20 年全球新能

源汽车销量约 325 万辆，受欧洲市场强势增长和中国快速复苏带动，同比增长 38%，渗

透率达到 4.24%。随着全球电动化浪潮开启，电池装机规模有望迅速攀升，叠加全球碳中

和目标下储能行业规模有望快速增长，锂电池隔膜行业将充分受益，中长期将保持景气度

扩张。20 年中材锂膜、湖南中锂分别计提资产减值损失 0.74/1.51 亿元，计提资产减值损

失后隔膜业务将轻装上阵。预计公司 21 年隔膜产能将超过 15 亿平方米，随着公司产能利

用率、产品良率及生产效率同时提升，未来隔膜产品盈利能力有望持续改善。 

 

图 11：21 年中材锂膜产能有望达到 5 亿平方米 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

图 12：21 年湖南中锂产能有望达到 10 亿平方米 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1,655 2,933 5,589 9,379 14,194  营业收入 13,590 18,711 18,985 22,700 26,929 

应收款项 3,763 3,825 5,636 5,445 5,961  营业成本 9,935 13,636 13,600 16,219 19,364 

存货净额 2,151 2,109 2,609 3,044 3,448  营业税金及附加 147 169 209 233 272 

其他流动资产 3,055 4,329 2,562 3,315 3,402  销售费用 528 306 342 386 458 

流动资产合计 10,624 13,196 16,396 21,183 27,005  管理费用 1,249 1,793 1,481 1,703 2,020 

固定资产及在建工程 15,804 17,124 17,980 18,970 19,502  财务费用 361 433 591 648 651 

长期股权投资 321 347 279 316 314  其他费用/（-收入） (187) 53 (107) (38) 54 

无形资产 1,559 1,343 1,345 1,258 1,121  营业利润 1,558 2,322 2,870 3,549 4,110 

其他非流动资产 978 1,685 1,058 1,201 1,268  营业外净收支 107 27 8 47 27 

非流动资产合计 18,662 20,500 20,662 21,744 22,206  利润总额 1,666 2,349 2,877 3,597 4,138 

资产总计 29,285 33,695 37,058 42,928 49,211  所得税费用 237 381 444 550 647 

短期借款 3,529 2,312 2,947 2,929 2,729  净利润 1,428 1,969 2,433 3,047 3,491 

应付款项 7,062 9,541 9,317 10,913 12,693  少数股东损益 49 (83) 40 8 (27) 

其他流动负债 1,061 548 542 717 602  归属于母公司净利润 1,380 2,052 2,393 3,038 3,517 

流动负债合计 11,652 12,401 12,806 14,559 16,024        

长期借款及应付债券 4,101 6,364 7,342 8,578 10,070  财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

其他长期负债 751 877 705 778 787  盈利能力      

长期负债合计 4,852 7,241 8,046 9,356 10,857  ROE 12.3% 16.5% 16.9% 18.3% 17.8% 

负债合计 16,504 19,642 20,852 23,915 26,881  毛利率 26.9% 27.1% 28.4% 28.6% 28.1% 

股本 1,678 1,678 1,678 1,678 1,678  营业利润率 11.5% 12.4% 15.1% 15.6% 15.3% 

股东权益 12,781 14,053 16,205 19,013 22,330  销售净利率 10.5% 10.5% 12.8% 13.4% 13.0% 

负债和股东权益总计 29,285 33,695 37,058 42,928 49,211  成长能力      

       营业收入增长率 18.7% 37.7% 1.5% 19.6% 18.6% 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E  营业利润增长率 20.8% 49.0% 23.6% 23.7% 15.8% 

净利润 1,428 1,969 2,433 3,047 3,491  归母净利润增长率 48.4% 48.7% 16.6% 27.0% 15.8% 

折旧摊销 1,047 1,081 1,164 1,277 1,381  偿债能力      

营运资金变动 361 433 591 648 651  资产负债率 56.4% 58.3% 56.3% 55.7% 54.6% 

其他 132 (182) (41) 586 524  流动比 0.91 1.28 1.28 1.45 1.69 

经营活动现金流 2,970 3,301 4,147 5,558 6,047  速动比 0.73 0.89 1.08 1.25 1.47 

资本支出 (3,457) (1,269) (1,965) (2,161) (1,762)        

其他 175 (723) 64 (38) 18 
 每股指标与估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

投资活动现金流 (3,282) (1,992) (1,901) (2,199) (1,744)  每股指标      

债务融资 902 966 698 669 684  EPS 0.82 1.22 1.43 1.81 2.10 

权益融资 (367) (119) (288) (238) (172)  BVPS 6.98 7.83 9.08 10.75 12.75 

其它 184 (753) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 719 94 410 431 512  P/E 29.9 20.1 17.2 13.6 11.7 

汇率变动       P/B 3.5 3.1 2.7 2.3 1.9 

现金净增加额 407 1,403 2,656 3,790 4,815  P/S 3.0 2.2 2.2 1.8 1.5 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 
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联系地址：上海市浦东新区浦东南路 500 号国家开发银行大厦 21 层 

          北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 
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