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 要点：

2022 年公司业绩增长复合预期，2023 年公司三大业

务仍值得期待。我们认为公司在风电行业周期底部进行并购、

在玻纤行业库存下降，玻纤价格将企稳反弹、以及新能源隔膜

高景气的背景下，预计 2023-2025 年的归母净利润为 38.6 亿

元、39.6 亿元、41.1 亿元，对应 EPS 为 2.30 元，2.35 元，

2.44 元,对应 PE 为 10.6X、10.4X、10X,给予“买入”评级。

一、事件：

中材科技发布 2022 年年报。2022 年，公司实现营业收入

221.09 亿元，同比增长 8.9%；归属于上市公司股东的净利润

35.11亿元，同比增长4.08%，扣非净利22.01亿元，同比-14.47%。

公司经本次董事会审议通过的利润分配预案为：以

1,678,123,584 股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利

6.6 元（含税），送红股 0 股（含税），不以公积金转增股本。

二、点评：

（一）围绕三大方向、聚焦三大赛道、做大三个产业

公司围绕新能源、新材料、节能减排等战略性新兴产业

方向，聚焦特种纤维、复合材料、新能源材料三大赛道，以“做

强叶片、做优玻纤、做大锂膜”的产业发展思路，集中优势资

源大力发展风电叶片、玻璃纤维及制品、 电池隔膜三大主导

产业，叶片、玻纤、隔膜主营占比分别为 27.25%、38.28%、

7.82%， 与之对应的毛利率为 9.83%，32.42%、40.15%、
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40.15%，2022年下半年叶片毛利较上半年有明显回升，玻纤毛利率同

比下滑 10%左右，隔膜毛利率同比增长 14.11%。

（二）风电行业整合

公司去年 4 季度开始启动实施风电叶片整合项目，今年 1 月份

披露了交易备忘录，今年上半年将会全力推进该项目。风电叶片产业

整合对象为中复连众，其为全球领先的风电叶片制造商，具备超 8GW

的产能，市场份额位居国内前三，中材叶片作为叶片行业龙头，如能

将中复连众整合成功，将进步提升叶片市场占有率，夯实龙头地位。

此时整合也是基于当前风电行业形势的研判，周期底部做整合，有利

于增强产业核心竞争力，从而推动整体行业中长期健康稳健发展。2022

年国内新增风电吊装容量 49.83GW，同比下降约 10.9%，但 2022年风

电招标规模超 95GW，创历史新高，2023年随着招标工程的陆续开工

建设，我们认为 2023年风电装机量将有较大的提升，与之带来的风电

叶片规模上的提升。

（三）玻璃纤维及其制品

因疫情和下游需求下降，玻纤行业景气度在 2022 年中迅速回

落，供大于求的市场环境再现，玻纤行业出现阶段性产能过剩。公司

在2022年度玻纤生产量为124万吨，销量为116万吨，同比增长4.5%，

实属不易。经过半年多的降价和库存消化，目前整体价格处于市场底

部区域，库存从最高近 70 天降到年底 45 天左右。今年上半年预计随

着开工加速以及经济复苏预期提升，玻纤行业去库存将会继续强化，

合理的库存有利于价格恢复，我们看好玻纤价格的企稳反弹。2022 年

公司玻纤产能 120 万吨左右，预计 2023 年产能会达到 130 万吨，如下

游需求端企稳，公司的产量较超过行业平均水平。

（四）锂电池隔膜

锂电池隔膜产业是公司重点培育和发展的主导产业。截至 2022
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年底，公司已具备超过 15 亿平米基膜的生产能力，预计 2023 年新增

产能将超过 20 亿平米，到 2023 年年底总产能将达到 35-40 亿平米，

预计 2025 年底，公司产能将达到 70 亿平米。在全球新能源电动车销

售强劲、动力电池企业装车量不断创新高的情形下，中材锂膜紧抓机

遇，强化生产制造管理，产销量及盈利能力大幅增长。2022 年销售锂

电池隔膜 A品 11.3 亿平米，同比增长 65%；实现销售收入 18.7 亿元，

同比增长 66%，净利润 4.8 亿元。中汽协数据显示，2022 年国内新能

源汽车产销分别完成 705.8 万辆和 688.7 万辆，同比分别增长 96.9%

和 93.4%，渗透率达到 25.6%，高于 2021 年 12.1 个百分点。国内新能

源汽车已占据全球近 70%的市场份额，并保持强劲势头依然可期。GGII

预计到 2025 年，我国新能源汽车电动化渗透率有望接近 45%。新能源

车渗透率的持续提升，也将带动隔膜产业规模的不断壮大。

三、盈利预测

我们认为公司在风电行业周期底部进行并购、在玻纤行业库存下

降，玻纤价格将企稳反弹、以及新能源隔膜高景气的背景下，预计

2023-2025 年的归母净利润为 38.6 亿元，39.6 亿元,41.1 亿元，

2023-2025 年 EPS 为 2.30 元，2.35 元，2.44 元，对应的 PE 为

10.6X,10.4X,10.0X。给予“买入”评级。

关键指标预测：

、

据来源：Wind、华龙证券研究所

2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入（百万元） 22108.95 27042.32 29314.45 31761.16

增长率（%） 8.94% 22.31% 8.40% 8.35%
归母净利润（亿元） 35.1 38.6 39.6 41.1
增长率（%） 4.08% 9.97% 2.60% 3.79%
EPS（摊薄/元） 2.09 2.30 2.35 2.44

P/E 11.8 10.7 10.5 10.1

PB 2.4 2.0 1.6 1.4
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四、风险提示

国际化风险。在实施国际化的进程中因境外投资及海外开拓经验

不足，缺乏相应人才，存在国际化成效不显著的风险。

整合风险。在整合过程中可能面临战略协同、组织机构协同、财

务协同、人力资源系统、文化协同风险。

汇率风险。公司在开展国际业务结算时，存在因汇率变动导致的

利润损失风险。

市场需求风险。下游需求不足，产能无法释放，库存增加的风险。

公司资产负债表、利润表、现金流量表预测
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数据来源：Wind、华龙证券研究所
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