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风电绝缘材料国产替代，光

伏轨交需求广阔 

 

主业风电材料 23 年增长确定，国产替代贡献额外α 

公司专注于电气绝缘材料等高分子复合材料的研发、生产和销

售，主要产品涵盖有绝缘树脂、槽楔、纤维制品、云母、绑扎、

复材绝缘件等；从下游应用来看，主要分为风力发电机、轨道交

通、工业电机、家用电器、新能源车驱动电机等领域，其中风电

为公司的主要下游应用，过去三年营收占比持续保持 50%以上。

据不完全统计，截止 11 月 21 日，22 年目前为止风机总招标达

84GW，明年国内风电装机增长确定，预计增速在 50%以上。从

公司发展的α来看，公司紧跟风电行业环保升级发展趋势，推出

环保型风电 VPI 浸渍漆，以高性价比逐步实现对国外厂商的进口

替代，助推 19-21 年公司主力产品绝缘树脂营收复合增速超

100%。由于 20 年高基数的原因，21 年国内风电装机同比下降

34%，但 21 年公司风电材料收入仍实现同比微增 3%，体现了公

司在风电领域强劲的内生增长，明年公司有望实现风电领域α+

β双轮驱动。 

行业高壁垒高毛利，积极扩产承接旺盛需求 

2020 年以来，公司保持毛利率 33%+，净利率 20%+，盈利情况较

好，主要由于以下壁垒&公司优势：1）在高端绝缘树脂、槽楔、

绝缘软管等领域，技术壁垒高，行业供给主要为外资，公司利用

高性价比以及快速的研发迭代&服务实现对外资的逐步替代； 2）

绝缘产品偏定制，部分需要前期合作研发，故认证周期长达数年，

公司与中国中车等大客户合作时间久，相比国内竞争对手具备先

发优势；3）公司产品覆盖绝缘材料 8 大类中的 7 类，品种全导

致公司在销售中具备产品优势。产能方面，公司现有 1.08 万吨产

能已经接近满产，并通过委托加工的形式增加一定的销量弹性，

公司募投 3.5 万吨绝缘材料项目预计将于明后年逐步释放产能，

承接下游的需求增长。 

 

光伏、轨交、新能源领域需求广阔 

公司与晶科能源合作研发复合树脂材料用于光伏边框，相比传统

铝合金边框具有成本更低、韧性、耐腐蚀性强、使用寿命长的优

点，在光伏面板大型化+降本的趋势下有望实现对铝合金边框的

替代，预计 25 年光伏边框整体市场规模在 300 亿以上（如完全

替代），有望贡献公司第二成长曲线。此外，绝缘材料在使用电

机的领域应用广泛，在电气化时代下，公司产品有望不断扩大应

用场景，在轨道交通、新能源车等领域发展成长。 

 

  
 

博菲电气(001255) 
 

首次评级 买入 
 

邓胜 

dengsheng@csc.com.cn 

021-68821629 

SAC 执证编号：S1440518030004 

卢昊 

luhaobj@csc.com.cn 

18800299360 

SAC 执证编号：S1440521100005  
发布日期： 2022 年 11 月 28 日 

当前股价： 37.7 元 
 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

24.3/20.9 90.69/98.67 90.69/114.28 

12 月最高/最低价（元）  41.88/23.72 

总股本（万股）  8,000.0 

流通 A 股（万股）  2,000.0 

总市值（亿元）  30.16 

流通市值（亿元）  7.54 

近 3 月日均成交量（万股）  484.31 

主要股东   

嘉兴博菲控股有限公司  34.75% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  
  

   
 

-8%

2%

12%

22%

32%

42%

博菲电气 沪深300



 

  

1 

博菲电气 

 

A 股公司简评报告 

请参阅最后一页的重要声明 

盈利预测与估值：23 年风电材料α+β增长确定，中长期光伏边框、轨交、新能源车带来需求增量。预计公司

2022-2024 年归母净利润分别为 0.78、1.18、1.79 亿元，对应 PE 分别为 36.4X、24.1X、15.9X，维持“买入”评

级。 

风险提示： 

客户集中度较高的风险：2019-2021 年公司对中国中车的销售收入占营业收入的比例分别为 45.14%、63.55%和 

54.98%，客户集中度较高，如果中国中车未来生产经营发生重大变化，可能对公司业绩造成不利影响； 

原材料价格波动风险：公司主要原材料包括树脂类、纤维类、单体类、溶剂类、复合类、助剂类和模塑类等。

剔除运费和外购产成品对主营业务成本的影响后，2019-2021 年公司直接材料占公司主营业务成本的比例分别为 

74.47%、78.80%和 82.76%，占比较高，如果原油价格波动或者其他因素导致原材料价格持续上升，将对公司业

绩造成一定影响； 

项目投产不及预期风险：募投项目合计贡献 3.5 万吨产能，预计每年新增折旧摊销约 2919 万元，如果公司募投

项目投产不及预期，将对公司业绩造成不利影响。 

 

图表1： 预测和比率 

 

2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 326  382  387  579  867  

增长率(%) 67.2  17.1  1.4  49.7  49.8  

净利润(百万元) 87  76  78  118  179  

增长率(%)  138.0  -12.9  2.6  50.8  52.2  

毛利率(%) 50.1  37.0  35.0  35.0  35.0  

净利率(%) 26.8  19.9  20.2  20.3  20.6  

ROE(%) 31.3  21.7  9.7  12.8  16.3  

EPS(摊薄/元) 1.45  1.27  0.97  1.47  2.24  

P/E(倍) 24.4  28.0  36.4  24.1  15.9  

P/B(倍) 8.3  6.4  3.5  3.1  2.6  
 

资料来源：Wind，中信建投 
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报表预测 
 

 

资料来源：公司公告，中信建投 
  

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E

流动资产 354 446 351 722 881 营业收入 326 382 387 579 867

  现金 93 113 105 157 235 营业成本 162 240 251 376 564

  应收票据及应收账款合计 116 193 121 349 354 营业税金及附加 4 3 4 6 9

  其他应收款 1 2 1 4 3 销售费用 6 6 5 8 12

  预付账款 2 5 2 8 7 管理费用 19 18 18 25 37

  存货 31 42 34 79 90 研发费用 22 22 22 31 45

  其他流动资产 112 92 89 125 191 财务费用 5 3 4 6 9

非流动资产 154 227 379 512 419 资产减值损失 -6 -2 0 -1 -6 

  长期投资 0 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

  固定资产 71 72 135 223 250 其他收益 1 4 8 8 9

  无形资产 60 59 69 81 94 投资净收益 0 0 0 0 0

  其他非流动资产 23 97 176 209 75 营业利润 105 89 90 139 212

资产总计 508 674 730 1234 1300 营业外收入 1 4 4 4 4

流动负债 194 176 175 524 380 营业外支出 0 0 0 0 0

  短期借款 81 0 29 218 63 利润总额 106 92 94 142 216

  应付票据及应付账款合计 79 132 89 241 253 所得税 14 11 11 17 26

  其他流动负债 34 44 57 65 64 净利润 92 81 83 125 191

非流动负债 21 122 103 97 61 少数股东损益 5 5 5 8 12

  长期借款 0 96 77 70 35 归属母公司净利润 87 76 78 118 179

  其他非流动负债 21 26 26 26 26 EBITDA 117 103 106 167 248

负债合计 214 298 278 621 441 EPS（元） 1.45 1.27 1.30 1.96 2.98

 少数股东权益 38 44 49 57 68

  股本 60 60 60 60 60 主要财务比率

  资本公积 65 65 65 65 65 会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E

  留存收益 128 204 286 412 603 成长能力

归属母公司股东权益 255 332 404 556 791 营业收入(%) 67.2 17.1 1.4 49.7 49.8

负债和股东权益 508 674 730 1234 1300 营业利润(%) 152.1 -15.3 1.5 53.3 53.1

32.77 归属于母公司净利润(%) 138.0 -12.9 2.6 50.8 52.2

获利能力

现金流量表 毛利率(%) 50.1 37.0 35.0 35.0 35.0

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 26.8 19.9 20.2 20.3 20.6

经营活动现金流 169 47 137 25 213 ROE(%) 31.3 21.7 18.1 21.5 24.6

  净利润 92 81 83 125 191 ROIC(%) 38.9 26.3 19.6 19.0 32.9

  折旧摊销 10 9 12 21 29 偿债能力

  财务费用 5 3 4 6 9 资产负债率(%) 42.2 44.2 38.1 50.3 33.9

  投资损失 -0 -0 -0 -0 -0 净负债比率(%) -4.0 -3.4 4.3 26.3 -14.9 

  经营性应收项目的减少 7 -61 75 -234 -4 流动比率 1.8 2.5 2.0 1.4 2.3

  经营性应付项目的增加 44 20 -45 157 11 速动比率 1.7 2.3 1.8 1.2 2.1

  其他经营现金流 55 15 -37 108 -11 营运能力

投资活动现金流 -44 -52 -165 -153 65 总资产周转率 0.8 0.6 0.6 0.6 0.7

  资本支出 61 54 182 323 -249 应收账款周转率 2.9 2.6 2.6 2.6 2.6

  长期投资 4 0 0 0 0 应付账款周转率 3.9 3.8 3.8 3.8 3.8

  其他投资现金流 21 2 17 169 -184 每股指标（元）

筹资活动现金流 -40 5 -8 -9 -44 每股收益(最新摊薄) 1.45 1.27 1.30 1.96 2.98

  短期借款 16 -81 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.73 0.55 2.28 0.42 3.55

  长期借款 -20 96 -19 -7 -36 每股净资产(最新摊薄) 4.25 5.53 6.83 8.79 11.77

  普通股增加 6 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 25 0 0 0 0 P/E 24.8 28.4 27.7 18.4 12.1

  其他筹资现金流 -68 -11 12 -3 -9 P/B 8.5 6.5 5.3 4.1 3.1

现金净增加额 85 -0 -36 -138 233 EV/EBITDA 18.7 21.4 21.0 14.2 8.5

单位:百万元
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和
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名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 
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编号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 
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