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激智科技（300566.SZ） 

高端光学膜强势增长，新品孵化助力长期发展 

事件：公司发布 2021 年报及 2022Q1 季报。2021公司营收 19.2 亿元，yoy+36%;

归母净利 1.2 亿元，yoy-13%；毛利率约 22%，净利率约 6%。2022Q1 公司营

收 5.2 亿元，yoy+35%；归母净利 0.4 亿元，yoy+15%；毛利率约 20%，净利

率约 8%。公司受益于下游中国面板厂崛起带来的本土化配套机遇，同时

MiniLED、量子点技术快速渗透大幅提振高端膜需求；公司产能、技术、投资

充分布局，助力营收高增！21Q4 毛利率 19.35%，同比-6.8pt；22Q1 毛利率

19.65%，同比-6.6pt，环比+0.3pt，环比企稳。自 21Q3 以来利润率承压主要

系原材料成本上升等影响。 

高端光学膜快速放量，新成长引擎表现强劲。2021 光学薄膜营收 13.2 亿元，

占比+68%，yoy+22%。其中，量子点膜、复合膜等高端显示膜营收 6.2 亿元，

yoy+85%；增亮膜营收 4.4 亿元，yoy-12%；扩散膜营收 2.6 亿元，同比+7%。

2021 年众多终端厂商合力推动 Mini LED 显示开启商业化，下游需求爆发带动高

端光学膜需求持续增长。公司积极推动复合膜替代增亮膜、扩散膜组装方案，

将持续提升复合膜、量子点膜等高端光学膜产能及营收占比，优化盈利水平。 

光伏背板翻番式成长，受益于政策支持下高景气。2021 年太阳能背板营收 5.2

亿元，占比 27%，yoy+97%，营收高增主要系国家大力发展清洁光伏行业，市

场景气度高订单饱满。公司实现向多家组件行业龙头交货，在客户 P 型及

TOPCon 组件产品中份额提升，TPO、透明背板等新品于晶科、隆基等处量产交

付。另外，公司定增募投资金到位，POE 封装胶膜产能建设顺利。 

投资多点布局&新品持续孵化支持长期发展，功能膜平台日益壮大！2021 公司

窗膜营收增长 8.09%，已在两款新能源车型中量产；OCA 光学胶已小规模量产

交付；公司将持续发力小尺寸光学膜，推进国产替代。另外，公司新品 MiniLED

用荧光膜已小批量试产，匀光膜测试中，测试通过后将填补国内空白。公司将

基于核心涂布技术横向拓展新品，持续推动功能性薄膜平台扩容。2021 年公司

定增建设太阳能封装胶膜产线，纵向布局强化光伏组件辅材竞争力。 

盈利预测及投资建议：我们预计公司 2022-2024 营收 27.33/36.89/47.96 亿元；

归母净利 2.50/4.02/5.65 亿元；对应 PE16.6/10.3/7.3x，维持“买入”评级。 

风险提示：新兴显示技术渗透不及预期，原材料成本波动风险 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,420 1,925 2,733 3,689 4,796 

增长率 yoy（%） 29.6 35.5 42.0 35.0 30.0 

归母净利润（百万元） 137 119 250 402 565 

增长率 yoy（%） 

 

 

111.5 -12.8 110.0 60.4 40.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.52 0.45 0.96 1.53 2.16 

净资产收益率（%） 17.1 7.4 13.1 17.7 20.0 

P/E（倍） 30.3 34.8 16.6 10.3 7.3 

P/B（倍） 5.0 2.5 2.1 1.8 1.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 4 月 21 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 1415 2420 2688 3091 3980  营业收入 1420 1925 2733 3689 4796 

现金 344 1088 852 748 972  营业成本 1031 1506 2022 2662 3405 

应收票据及应收账款 571 771 1134 1438 1906  营业税金及附加 10 9 19 24 30 

其他应收款 15 14 27 28 44  营业费用 31 34 83 104 118 

预付账款 29 17 48 40 75  管理费用 69 91 120 166 229 

存货 286 438 534 746 892  研发费用 105 123 200 266 339 

其他流动资产 171 92 92 92 92  财务费用 36 39 22 35 58 

非流动资产 876 1088 1434 1781 2125  资产减值损失 -16 -20 0 0 0 

长期投资 95 79 68 58 47  其他收益 22 25 0 0 0 

固定资产 493 545 857 1181 1504  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 94 144 148 154 163  投资净收益 12 3 5 7 5 

其他非流动资产 194 320 361 388 411  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2292 3509 4122 4873 6104  营业利润 148 124 270 440 622 

流动负债 1290 1633 1990 2334 2987  营业外收入 12 6 12 11 10 

短期借款 436 697 697 780 939  营业外支出 4 2 3 4 3 

应付票据及应付账款 677 819 1190 1455 1928  利润总额 157 128 279 448 629 

其他流动负债 178 116 103 100 119  所得税 12 0 19 24 31 

非流动负债 155 152 148 143 137  净利润 145 128 260 424 597 

长期借款 70 70 66 61 55  少数股东损益 8 9 10 23 32 

其他非流动负债 85 82 82 82 82  归属母公司净利润 137 119 250 402 565 

负债合计 1445 1785 2137 2477 3124  EBITDA 237 210 369 582 809 

少数股东权益 21 41 51 74 106  EPS（元） 0.52 0.45 0.96 1.53 2.16 

股本 155 262 262 262 262        

资本公积 228 844 844 844 844  主要财务比率      

留存收益 436 540 773 1162 1714  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 825 1683 1934 2322 2874  成长能力      

负债和股东权益 2292 3509 4122 4873 6104  营业收入(%) 29.6 35.5 42.0 35.0 30.0 

       营业利润(%) 137.2 -16.2 117.3 62.8 41.2 

       归属于母公司净利润(%) 111.5 -12.8 110.0 60.4 40.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 27.4 21.8 26.0 27.9 29.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 9.6 6.2 9.2 10.9 11.8 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 17.1 7.4 13.1 17.7 20.0 

经营活动现金流 153 -3 233 314 629  ROIC(%) 11.5 5.5 9.9 13.7 15.7 

净利润 145 128 260 424 597  偿债能力      

折旧摊销 59 67 74 111 152  资产负债率(%) 63.1 50.9 51.9 50.8 51.2 

财务费用 36 39 22 35 58  净负债比率(%) 30.4 -11.6 0.1 7.8 4.0 

投资损失 -12 -3 -5 -7 -5  流动比率 1.1 1.5 1.4 1.3 1.3 

营运资金变动 -90 -276 -118 -249 -174  速动比率 0.7 1.1 1.0 0.9 1.0 

其他经营现金流 15 41 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -77 -150 -415 -452 -491  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.9 

资本支出 60 159 357 357 355  应收账款周转率 2.6 2.9 2.9 2.9 2.9 

长期投资 -18 8 11 10 11  应付账款周转率 1.8 2.0 2.0 2.0 2.0 

其他投资现金流 -35 17 -47 -85 -125  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -73 834 -55 -50 -73  每股收益(最新摊薄) 0.52 0.45 0.96 1.53 2.16 

短期借款 -199 262 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.59 -0.01 0.89 1.20 2.40 

长期借款 70 0 -4 -5 -6  每股净资产(最新摊薄) 3.15 6.42 7.38 8.86 10.97 

普通股增加 0 107 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 13 616 0 0 0  P/E 30.3 34.8 16.6 10.3 7.3 

其他筹资现金流 43 -151 -51 -45 -68  P/B 5.0 2.5 2.1 1.8 1.4 

现金净增加额 2 681 -236 -187 65  EV/EBITDA 18.7 19.0 11.4 7.6 5.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 4 月 21 日收盘价  
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