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高端材料布局逐渐扩大，新产

能、新技术兑现未来可期 

 

事件 

公司发布 2021 年年报，21 年实现营收 59.3 亿，同比增长 17.2%，

归母净利润 13.9 亿元，同比增长 92.1%；实现扣非净利润 12.4

亿元，同比增长 97.9%。对应 21 年 Q4 单季实现归母净利 4.1 亿

元，同比增长 52.6%，环比增长 11.4%。 

简评 

光学膜产品持续高端化，产能扩增助推全年业绩腾飞。公司作为

BOPET 龙头，在准确把握产品技术发展趋势下，近年来专注前瞻

技术产品的开发，21 年公司 2 亿平米光学膜项目建设一阶段 30

万吨高端薄膜的 6 条产线已经全面投运，并且已经开始逐步转固，

BOPET 总产能达到 86 万吨，同比增长 54%，22 年上半年另有二

阶段的 20 万吨功能膜产能交付。2021 年，公司 BOPET 薄膜总产

量 52.4 万吨，同比+16%，销量 51 万吨，同比+3%；高端产品产

销稳步提升，光学、新能源、信息、热收缩四大板块销量分别达

14.3 万吨、11.1 万吨、2.2 万吨、2.1 万吨，同比分别+19%、+49%、

+60%、+71%；普膜销量 21.6 万吨，同比-21.2%，占比逐渐下降。

光学材料板块、新能源材料板块、可变信息材料板块、热缩材料

板块分别实现销售收入 21.46 亿、12.48 亿、3.85 亿、3.06 亿，占

比分别增至 36.19%、21.04%、6.50%、5.16%，同比分别增长

33.68%、76.50%、62.21%、49.10%；毛利率分别为 35.07%、34.93%、

45.41%、30.18%，同比分别增长 11.63%、10.69%、4.62%、8.93%，

综合毛利率稳步提升，达到 32.86%，同比增长 10.31pct，净利率

为 23.36%，同比增长 9.12pct。公司全年实现总营收 59.3 亿，同

比增长 17.2%，归母净利达 13.86 亿，同比增长 97.9%；其中 Q1、

Q2、Q3、Q4 分别实现归母净利 2.76、3.28、3.70、4.13 亿元，

Q4 环比增长 11.6%。报告期内，公司实现扣非净利 12.4 亿，同

比增长 97.9%，其中 Q4 扣非净利为 3.2 亿，环比略有下降 4.5%，

主要原因一是 21 年 8 月份对 251 名员工进行了股权激励，三季

度末授权，产生的费用 3700 万于 Q4 扣除；二是年度核算中信用

减值按照会计准则有 3000 万，影响了四季度的净利，去除以上

影响，修正后 Q4 扣非净利接近 3.8 亿，环比增长 12%以上。此

外，报告期内公司经营净现金流净额 10.4 亿，同比-12%，Q4 单

季为-3.17 亿，主要系全年现金回款 48.5 亿中，票据收款约占 16

亿，不体现在经营性现金流入中，扣除该部分影响后，公司 
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2021 年修正后经营性净现金流为 18.9 亿，同比+57%。根据公司年度经营计划，2022 年公司计划营收、净利同

比增长均在 30%以上，我们认为该增长率相对偏保守；2022 年，随着后续公司进一步产品升级及产能投放，公

司预计将实现 75~80 万吨销量，相比于 21 年增量约 50%，成长动能充足，业绩兑现可期。 

拓展新材料布局，业务结构持续优化。2021 年，公司研发费用为 2.67 亿，同比增长 69.7%，研发费用占

营业收入比例为 4.50%，同比增长 1.39pct；研发人员 353 人，同比增长 122.01%；21 年年内公司落实自主

创新 15 项新产品实现量产；新增专利申请 50 件，其中发明专利 30 件；授权专利 36 件，其中发明专利 15

件；自主立项创新成果课题 12 项。公司的研发技术优势推进新材料产品发展，21 年公司新材料业务的毛

利贡献占比已经超过 75%。在大力开展技术研发、投放新产能的基础上，公司通过多年的技术积累和提升，“十

年膜一剑”，完成了从主营功能性包装材料企业向光学、光伏、信息等膜材创新型高端企业逐渐蜕变，借助五大

业务板块形成膜、片纵向一体化布局，市场竞争力不断提升。 

标杆采购优化成本，拓展网络平台实现销售侧重。公司主要原材料 PTA 与油价关联度较高，2021 年成本端 PTA、

MEG 均价分别为 4723、5252 元/吨，同比分别上涨 28.0%、36.8%。截至 22 年 3 月 27 日，成本端 PTA 均价为

5589 元/吨，较年初+26%，MEG 均价为 5171 元/吨，较年初+4.7%。原料价格上涨压力下，公司通过标杆采购

在一定程度上控制原料成本，同时借助较高的原料库存规模，在油价上涨、原材料现价抬升的背景下，实际原

料成本相对较低；并且公司 22 年初已经向下游客户适当提价 10%-15%，叠加成本端的控制将有效保证公司盈

利水平。此外，2021 年公司海外收入略有下滑，全年实现外贸出口销售额 8.2 亿，同比-13.6%，主要原因系 21

年海运集装箱紧张、海运运费高涨，并且疫情严重导致订仓困难。但 21 年国内整体需求比国外需求更紧迫，价

格更高，因此未对公司业绩造成过大影响；同时，公司采取销售侧重的措施，借助网络平台积极拓宽线上渠道，

持续加强与客户的交流沟通，电商平台销售收入同比增长 60%。2022 年一季度，公司对产品结构进行了调整，

继续满足市场需求，根据前 12 周的统计，Q1 对外出口同比增长 60%，随着后续海外经济的恢复，以及海运费

下降，公司今年海外销售有望取得快速恢复，进一步保障公司的盈利能力。 

盈利预测与估值：考虑 22、23 年高端功能膜新增产能逐步投放，预计公司 2022 年、2023 年和 2024 年归母净

利分别为 19.5 亿元、26.7 亿元和 33.8 亿元，EPS 分别为 1.7 元、2.3 元和 2.9 元，PE 分别为 11.7X、8.6X、6.8X，

目标价 38.8 元/股，成长性显著，维持“买入”评级。 

风险分析：项目投产不及预期，下游需求不及预期。 

图表1： 预测与比率 

  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5061 5931 9728 12704 15780 

增长率(%) 13.2 17.2 64.0 30.6 24.2 

净利润(百万元) 721 1385 1946 2670 3382 

增长率(%)  315.3 92.3 40.4 37.2 26.7 

毛利率(%) 22.5 32.9 30.1 32.4 32.0 

净利率(%) 14.2 23.4 20.0 21.0 21.4 

ROE(%) 8.7 14.7 17.7 19.8 20.3 

EPS(摊薄/元) 0.6 1.2 1.7 2.3 2.9 

P/E(倍) 31.7 16.5 11.7 8.6 6.8 

P/B(倍) 2.7 2.4 2.1 1.7 1.4 

资料来源：Wind，中信建投 
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图表2： 双星新材主要业绩情况（亿元，%） 

业绩指标 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 

营业总收入（亿元） 9.8 11.7 13.2 15.9 12.8 13.6 16.0 16.9 

同比（%） 0.4 6.1 14.0 28.7 31.1 16.4 20.9 6.2 

归母净利润（亿元） 0.9 1.4 2.2 2.7 2.8 3.3 3.7 4.1 

同比（%） 100.3 300.0 308.9 571.7 215.2 126.9 69.2 52.5 

数据来源：Wind，中信建投 

 

图表3： 公司归母净利润及增速  图表4： 公司近五年利润率 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投，注：利润为调整后值  资料来源：Wind，中信建投 

 

 

 

图表5： 公司及同行人均创收（万元）  图表6： 公司及同行人均创利（万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投，注：员工人数为 2020 年年报数据  资料来源：Wind，中信建投，注：员工人数为 2020 年年报数据 
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图表7： 普通 BOPET 膜价格及价差变动 

 

资料来源：Wind，卓创资讯，百川，中信建投 

 

 

图表8： BOPET 库存天数 

 

资料来源：卓创资讯，中信建投 
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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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