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 强烈推荐-A（维持） 

全年业绩符合预期，今年有望大幅增长 
 

周期/化工 

目标估值：NA 

当前股价：25.77 元 

 

事件：公司发布 2021 年度业绩快报，报告期内实现营业收入 12.97 亿元，同比

增长 24.1%，归母净利润 1.9 亿元，同比增长 7.2%，扣非净利润 1.8 亿元，同

比增长 14.3%；其中四季度单季归母净利润 4400 万元，同比增长 4.8%，扣非

净利润 4100 万元，同比增长 20.6%，符合预期。 

 限电停产及股权激励费用摊销影响下，业绩仍稳步增长。2021 年随着公司募

投项目产能逐步释放，反射膜市占率持续提高，收入同比增长约 24%，其中

Mini LED 反射膜销售收入 1.11 亿元，中小尺寸用反射膜份额持续提升。受设

备停机改造及限电停产影响，公司光学基膜产能受限，其中当地变电站增容

改造导致公司光学基膜产线 11 月底-12 月停产，收入同比仅增长约 7%，1 月

份光学基膜产线恢复生产。公司持续加大研发投入，加快研发平台建设，研

发费用同比增加较多。2021 年公司股权激励计划摊销费用约 4440 万元，若

不考虑股权激励摊销费用影响则全年业绩同比增长约 25%。 

 MiniLED 反射膜快速放量，光学基膜扩产并逐步高端化。公司是全球反射膜

行业龙头，2020 年全球市占率达 50%，电视大尺寸化趋势提升反射膜市场需

求，公司扩产增强行业龙头地位。2021 年 MiniLED 电视商业化进程加快，公

司高附加值 MiniLED 反射膜快速放量，已经成为全球最大供应商，竞争优势

明显。光学基膜是光学膜行业技术壁垒最高的领域之一，市场空间大，公司

去年 5 月产线升级改造后，光学基膜产品结构优化，重点转向光学离型膜、

光学保护膜、显示用光学预涂膜等高端应用领域，公司现有光学基膜产能 2.5

万吨/年，拟新建高端产品产能 8 万吨/年，预计 2023 年逐步贡献增量。 

 拥有较强的技术和设备开发能力，储备高端膜材料新产品。公司从光学膜行

业多年，积累了较强的产品技术实力，同时可自主开发设备，具有投产周期

短、单台设备产能大、资本开支小等竞争优势。公司持续研发和储备高端膜

材料新产品，推进“十年十膜”战略目标，重点攻关了 TPX 离型膜项目，新

建产能 3000 万平方米/年，预计 2022 年上半年建成投产，已经完成了 CPI

薄膜、TPU 薄膜等项目的研发与验证，完成了 LCP 材料、偏光片用功能膜等

项目的立项，突破核心技术壁垒，打造和储备面向未来的重点产品。 

 维持“强烈推荐-A”投资评级。我们预计 2021~2023 年公司归母净利润 1.90

亿、3.02 亿、4.25 亿元，EPS 分别为 0.67、1.07、1.50 元，当前股价对应

PE 分别为 38、24、17 倍，维持“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：原材料价格上涨、新项目建设不及预期、 新产品放量不及预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入(百万元) 910 1045 1297 1791 2454 

同比增长 32% 15% 24% 38% 37% 

营业利润(百万元) 153 188 208 338 480 

同比增长 62% 23% 10% 63% 42% 

归母净利润(百万元) 143 177 190 302 425 

同比增长 61% 24% 7% 59% 41% 

每股收益(元) 0.51 0.63 0.67 1.07 1.50 

PE 50.9 41.1 38.3 24.1 17.1 

PB 4.5 4.2 3.8 3.4 2.9  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 28518 

已上市流通股（万股） 22816 

总市值（亿元） 73 

流通市值（亿元） 59 

每股净资产（MRQ） 6.7 

ROE（TTM） 9.9 

资产负债率 20.5% 

主要股东 金亚东 

主要股东持股比例 16.06% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -14 -31 0 

相对表现 -10 -27 19 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《长阳科技（688299）—国内光学膜
领先企业，打造高端膜材料平台》
2021-11-19 
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图 1：长阳科技历史 PE Band  图 2：长阳科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1336 1302 1548 1941 2479 

现金 223 330 465 602 794 

交易性投资 605 400 400 400 400 

应收票据 73 53 66 91 124 

应收款项 305 321 375 519 710 

其它应收款 3 10 13 18 24 

存货 85 88 104 140 191 

其他 42 100 125 172 235 

非流动资产 719 880 864 850 837 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 578 576 575 573 572 

无形资产商誉 86 138 124 112 101 

其他 56 166 165 165 164 

资产总计 2056 2182 2412 2790 3316 

流动负债 379 372 440 574 766 

短期借款 30 20 0 0 0 

应付账款 189 241 312 420 575 

预收账款 2 2 2 3 4 

其他 158 109 125 150 186 

长期负债 64 60 60 60 60 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 64 60 60 60 60 

负债合计 443 432 500 634 825 

股本 283 283 283 283 283 

资本公积金 1047 1053 1053 1053 1053 

留存收益 283 414 576 821 1155 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1612 1750 1912 2156 2491 

负债及权益合计 2056 2182 2412 2790 3316 
    

现金流量表  
单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 131 266 212 222 308 

净利润 143 177 190 302 425 

折旧摊销 42 46 55 54 52 

财务费用 19 5 (3) (4) (6) 

投资收益 (1) (4) (8) (8) (8) 

营运资金变动 (73) 41 (28) (134) (172) 

其它 1 (0) 5 12 17 

投资活动现金流 (689) (4) (32) (32) (32) 

资本支出 (30) (214) (40) (40) (40) 

其他投资 (660) 210 8 8 8 

筹资活动现金流 577 (153) (46) (53) (85) 

借款变动 (260) (106) (20) 0 0 

普通股增加 71 0 0 0 0 

资本公积增加 786 6 0 0 0 

股利分配 0 (45) (28) (57) (91) 

其他 (20) (8) 3 4 6 

现金净增加额 18 109 135 137 192     

 利润表  
单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 910 1045 1297 1791 2454 

营业成本 603 673 871 1172 1604 

营业税金及附加 9 9 11 15 20 

营业费用 35 58 69 90 118 

管理费用 49 55 65 81 106 

研发费用 38 53 84 107 140 

财务费用 16 4 (3) (4) (6) 

资产减值损失 (13) (14) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 4 4 4 4 4 

投资收益 1 4 4 4 4 

营业利润 153 188 208 338 480 

营业外收入 13 17 9 9 9 

营业外支出 2 1 1 1 1 

利润总额 164 205 216 346 488 

所得税 21 28 25 45 63 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 143 177 190 302 425     

主要财务比率  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

年成长率      

营业总收入 32% 15% 24% 38% 37% 

营业利润 62% 23% 10% 63% 42% 

归母净利润 61% 24% 7% 59% 41% 

获利能力      

毛利率 33.7% 35.6% 32.8% 34.5% 34.6% 

净利率 15.7% 16.9% 14.7% 16.9% 17.3% 

ROE 8.9% 10.1% 10.0% 14.0% 17.1% 

ROIC 8.6% 9.4% 9.4% 13.5% 16.6% 

偿债能力      

资产负债率 21.6% 19.8% 20.7% 22.7% 24.9% 

净负债比率 5.2% 0.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.5 3.5 3.5 3.4 3.2 

速动比率 3.3 3.3 3.3 3.1 3.0 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.6 0.7 

存货周转率 7.8 7.8 9.1 9.6 9.7 

应收账款周转率 2.4 2.8 3.2 3.4 3.4 

应付账款周转率 3.5 3.1 3.1 3.2 3.2 

每股资料(元)      

EPS 0.51 0.63 0.67 1.07 1.50 

每股经营净现金 0.46 0.94 0.75 0.78 1.09 

每股净资产 5.71 6.19 6.77 7.63 8.81 

每股股利 0.16 0.10 0.20 0.32 0.45 

估值比率      

PE 50.9 41.1 38.3 24.1 17.1 

PB 4.5 4.2 3.8 3.4 2.9 

EV/EBITDA 33.3 29.4 26.3 17.7 13.0     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
周铮：招商证券化工行业首席分析师。金融学硕士，2015 年加入招商证券。曾供职于天相投顾、华创证券、方正证

券。 

曹承安：招商证券化工行业高级分析师。上海交通大学硕士，2020 年加入招商证券，曾供职于中化国际、浙商证券。 

赵晨曦：招商证券化工行业研究员。化学工程硕士，2021 年加入招商证券，曾供职中国节能、首创证券。 

 

 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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