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事件：公司预计将于 2022 年新增 1.2 万吨涂碳铝箔/铜箔产能。 

⚫ 加快推进涂碳铝箔业务布局：公司去年底收购佛山大为切入锂电池集流体主要材料
涂碳铝箔领域，而近期在投资者调研中披露，将于 2022 年新增 12 条涂碳铝箔/铜箔

产线，对应新增 1.2 万吨涂碳铝箔/铜箔产能；公司涂碳铝箔的主要客户为南都电
源、中天科技、双登集团、鹏辉能源等国内主流储能和动力电池厂商，已安装的产
线正在试产阶段，同时加快新产线投产速度，匹配客户需求并提升市占率；未来公

司涂碳铝箔业务在充分受益于新能源车、储能大趋势带来业绩增量的同时，有望进
一步往上游铝箔行业发展，实现产业链整合，加强对头部新能源电池厂商的服务与
供应能力。 

⚫ 功能性涂布胶膜未来供需有望同步向好：公司围绕“胶膜材料+应用”一体化战略，
深耕功能性涂布胶膜产业链近 20 年，在技术体系、业务模式、产品结构、产品竞争
力方面保持国内领先地位，在 FFC、LED 柔性线路板等细分应用领域与国际厂商展

开充分竞争，同时晶圆制程保护膜、热成型工艺等高技术壁垒新产品储备具备成长
潜力。未来公司一方面将受益于下游应用市场的蓬勃生态，以及“双碳”目标下的
绿色工艺趋势；另一方面将受益于国产替代下的供应链重塑机遇，从中国功能性涂

布胶膜新材料应用的探索者成长为领导者。 

⚫ 汽车电子业务占比有望快速提升：在节能减排压力和新能源汽车性能提升需求的双
重推动下，汽车轻量化诉求凸显，公司 FFC 柔性扁平线缆具有体积小、厚度薄、耐

弯曲性能好等特点，对汽车传统线束具有替代作用，用量和产品技术双维成长，车
用 FFC 的业务规模也将不断释放。此外，在汽车保护膜方面，公司推出汽车后市场
品牌—“莱尔漆面保护膜”及系列子品牌，已与二十多家省级品牌代理商建立战略

合作，实现批量销售。因此，汽车电子相关产品有望成为公司未来重要的业绩增长
点，带来广阔成长空间。 

 

 

⚫ 我们预测公司 22-24 年每股收益分别为 0.72/1.05/1.49 元（原 22-23 年预测分别为
0.80/1.20 元，新增涂碳铝箔业务预测，下调热熔胶膜和压敏胶膜收入及毛利率预

测），根据可比公司 22 年 42 倍 PE 估值，对应目标价 30.24 元，维持买入评级。 

风险提示 
⚫ 原材料价格波动风险、新产品市场拓展不及预期、下游需求不及预期、毛利率波动

风险。 

 

 

 

 

 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 401 455 687 943 1,246 

  同比增长(%) 5.2% 13.5% 50.9% 37.3% 32.1% 

营业利润(百万元) 73 77 132 196 279 

  同比增长(%) 3.5% 5.1% 71.5% 49.4% 41.9% 

归属母公司净利润(百万元) 63 68 106 156 222 

  同比增长(%) 3.7% 7.0% 56.9% 46.8% 42.2% 

每股收益（元） 0.43 0.46 0.72 1.05 1.49 

毛利率(%) 38.3% 31.7% 33.1% 34.6% 35.7% 

净利率(%) 15.8% 14.9% 15.5% 16.5% 17.8% 

净资产收益率(%) 13.6% 10.2% 12.1% 15.7% 19.0% 

市盈率 56.7 53.0 33.8 23.0 16.2 

市净率 7.2 4.3 3.9 3.4 2.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 22-24 年每股收益分别为 0.72/1.05/1.49 元（原 22-23 年预测分别为 0.80/1.20 元，

新增涂碳铝箔业务预测，下调热熔胶膜和压敏胶膜收入及毛利率预测），根据可比公司 22 年 42

倍 PE 估值，对应目标价 30.24 元，维持买入评级。 

图 1：可比公司估值 

 

数据来源：朝阳永续、东方证券研究所 

 

风险提示 

原材料价格波动风险、新产品市场拓展不及预期、下游需求不及预期、毛利率波动风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 152 247 275 283 374  营业收入 401 455 687 943 1,246 

应收票据、账款及款项融资 210 202 313 429 567  营业成本 247 311 460 617 800 

预付账款 9 2 3 4 5  营业税金及附加 3 2 3 4 5 

存货 30 52 77 103 134  销售费用 17 15 20 25 30 

其他 9 99 15 16 17  管理费用及研发费用 58 65 86 111 137 

流动资产合计 410 602 682 835 1,097  财务费用 5 (4) (2) 1 5 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 5 1 1 1 1 

固定资产 45 43 116 247 351  公允价值变动收益 1 1 1 1 1 

在建工程 82 198 222 283 320  投资净收益 2 1 1 1 1 

无形资产 54 52 51 50 49  其他 5 9 10 10 10 

其他 5 72 44 44 44  营业利润 73 77 132 196 279 

非流动资产合计 186 365 433 623 764  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 596 967 1,115 1,459 1,861  营业外支出 1 0 0 0 0 

短期借款 7 0 10 151 276  利润总额 72 77 132 196 279 

应付票据及应付账款 66 72 115 154 200  所得税 9 9 15 23 32 

其他 22 31 31 32 32  净利润 63 68 116 174 246 

流动负债合计 95 103 157 337 509  少数股东损益 0 0 10 18 25 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 63 68 106 156 222 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.43 0.46 0.72 1.05 1.49 

其他 5 29 29 29 29        

非流动负债合计 5 29 29 29 29  主要财务比率      

负债合计 100 132 186 366 537   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 0 0 10 28 52  成长能力      

实收资本（或股本） 111 149 149 149 149  营业收入 5.2% 13.5% 50.9% 37.3% 32.1% 

资本公积 176 436 436 436 436  营业利润 3.5% 5.1% 71.5% 49.4% 41.9% 

留存收益 208 251 335 480 686  归属于母公司净利润 3.7% 7.0% 56.9% 46.8% 42.2% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 496 836 929 1,092 1,323  毛利率 38.3% 31.7% 33.1% 34.6% 35.7% 

负债和股东权益总计 596 967 1,115 1,459 1,861  净利率 15.8% 14.9% 15.5% 16.5% 17.8% 

       ROE 13.6% 10.2% 12.1% 15.7% 19.0% 

现金流量表       ROIC 14.5% 9.5% 12.8% 15.9% 17.6% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 63 68 116 174 246  资产负债率 16.8% 13.6% 16.6% 25.1% 28.9% 

折旧摊销 12 11 24 59 110  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 5 (4) (2) 1 5  流动比率 4.31 5.85 4.36 2.48 2.16 

投资损失 (2) (1) (1) (1) (1)  速动比率 3.97 5.33 3.85 2.16 1.89 

营运资金变动 (23) (3) (95) (106) (126)  营运能力      

其它 (4) 10 27 (1) (1)  应收账款周转率 2.6 2.8 3.3 3.1 3.0 

经营活动现金流 51 80 70 126 234  存货周转率 7.8 7.2 6.9 6.7 6.6 

资本支出 (84) (120) (120) (250) (250)  总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.7 0.8 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 12 (123) 87 2 2  每股收益 0.43 0.46 0.72 1.05 1.49 

投资活动现金流 (72) (243) (33) (248) (248)  每股经营现金流 0.46 0.54 0.47 0.85 1.58 

债权融资 0 6 0 0 0  每股净资产 3.34 5.62 6.19 7.17 8.56 

股权融资 0 297 0 0 0  估值比率      

其他 (11) (43) (10) 130 104  市盈率 56.7 53.0 33.8 23.0 16.2 

筹资活动现金流 (11) 260 (10) 130 104  市净率 7.2 4.3 3.9 3.4 2.8 

汇率变动影响 (3) (1) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 36.5 39.6 21.5 12.9 8.4 

现金净增加额 (35) 96 27 8 91  EV/EBIT 42.3 45.6 25.5 16.7 11.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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信息披露 
依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

截止本报告发布之日，自营业务、另类投资合计持有莱尔科技(688683)占发行量 1%以上 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 
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减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司
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定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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