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宇邦新材（301266.SZ）2022 年三季报点评     

业绩同比高增长，光伏焊带龙头步入快速成长期 
 

 2022 年 10 月 28 日 

 

➢ 公司公布 2022 年三季报。2022Q3，公司实现营业收入 4.71 亿元，同比增

长 51.96%，环比下降 6.29%；归母净利润 0.27 亿元，同比增长 84.60%，环比

下降 6.5%；扣非归母净利润 0.24 亿元，同比增长 82.67%，环比下降 21.97%。 

➢ 期间费用率稳定，毛利率略有下滑。2022Q3 公司单季度毛利率为 9.48%，

相较二季度-4.35pct。原因或为组件厂商对原材料降价进行了顺价，且组件厂成

本压力增加下，焊带产品采购结构有所变化导致，高端产品定价不是普通的“原

材料+加工费”的模式，受供需变化影响，目前毛利率高于普通产品。Q3 单季度

公司销售 /管理 /财务费用率 1.04%/0.86%/-0.52%，环比变化+0.65pct/-

0.33pct/+0.14pct，公司期间费用率变化幅度较小，研发费用率为 2.53%，环比

变化-1.88pct。 

➢ 发布股权激励计划，绑定员工利益。公司拟向股权激励对象授予权益总计不

超过 32.8 万股，约占公司总股本 0.315%，授予价格每股 33.40 元，本次激励对

象不超过 12 人，主要激励对象为公司董事、中高层和核心技术（业务人员），

考核标准为以 2022 年为基准年，公司 2023/2024/2025 年净利润增长率不低

于 15%/32%/51%或年焊带产品出货量增长率不低于人 30%/69%/120%，公司

通过股权激励计划，绑定公司管理层和技术人员利益，将更好的激发公司员工的

积极性，保障公司的长期良性发展。 

➢ 产能扩张+新品迭代+市占率提升，公司未来可期。2022 年前三季度我国光

伏新增装机规模为 52.6GW，同比增长 106%，21 全年光伏新增装机总规模

54.88GW，前三季度新增装机规模已接近 21 全年总规模，体现了光伏行业高景

气度，预计 Q4 我国光伏装机规模有进一步放量空间。随着公司持续扩产，同时

新品迭代带来盈利能力和市占率提升，三重共振下公司发展潜力充足：（1）作

为光伏焊带龙头企业，公司持续加大投产力度，根据募投项目，预计产能于 23

年底可达 2.55 万吨，顺应光伏行业高景气度；（2）公司发力新品 SMBB，高毛

利率新品渗透率逐渐提升过程中，公司盈利水平得以提升；（3）光伏焊带具有

“小行业，大市场”的特征，公司作为行业龙头，目前行业市占率约为 17%，提

升空间明显。光伏焊带行业所需流动资金多，资金壁垒高，且产品更新迭代需要

研发能力及研发投入，研发能力壁垒高，在新品迭代的过程中，有利于行业龙头

企业进一步增强市占率。 

➢ 盈利预测与投资建议：作为光伏龙头，深耕行业 16 年，各方面处于国内领

先地位。我们预计 22-24 年公司实现归母净利 1.16/2.16/2.84 亿元，对应 2022

年 10 月 27 日收盘价的 PE 分别为 63/34/26 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：技术创新风险，同业竞争风险加剧，下游行业国际贸易摩擦，原

材料价格波动。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,239  1,819  2,164  2,765  

增长率（%） 51.4  46.8  18.9  27.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 77  116  216  284  

增长率（%） -2.2  50.1  86.4  31.4  

每股收益（元） 0.74  1.12  2.08  2.73  

PE 95  63  34  26  

PB 11.0  5.1  4.4  3.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,239  1,819  2,164  2,765   成长能力（%）     

营业成本 1,071  1,574  1,788  2,280   营业收入增长率 51.37  46.81  18.95  27.81  

营业税金及附加 3  5  5  7   EBIT 增长率 -8.96  46.92  79.38  29.96  

销售费用 5  14  15  18   净利润增长率 -2.23  50.07  86.40  31.41  

管理费用 12  24  26  33   盈利能力（%）     

研发费用 38  56  67  85   毛利率 13.56  13.50  17.39  17.56  

EBIT 100  146  263  341   净利润率 6.24  6.38  9.99  10.27  

财务费用 14  15  15  15   总资产收益率 ROA 6.25  5.46  9.11  10.39  

资产减值损失 -0  -2  -2  -2   净资产收益率 ROE 11.56  8.01  12.99  14.58  

投资收益 1  0  0  0   偿债能力         

营业利润 87  135  252  331   流动比率 1.91  2.82  2.92  2.99  

营业外收支 2  0  0  0   速动比率 1.69  2.53  2.60  2.63  

利润总额 90  135  252  331   现金比率 0.25  0.77  0.65  0.42  

所得税 13  19  36  47   资产负债率（%） 45.94  31.81  29.90  28.74  

净利润 77  116  216  284   经营效率     

归属于母公司净利润 77  116  216  284   应收账款周转天数 100.64  102.54  102.89  102.40  

EBITDA 109  166  288  373   存货周转天数 42.63  44.47  44.72  44.29  

      总资产周转率 1.00  0.86  0.91  1.01  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 137  513  451  324   每股收益 0.74  1.12  2.08  2.73  

应收账款及票据 658  1,034  1,220  1,549   每股净资产 6.43  13.92  16.00  18.73  

预付款项 0  1  1  1   每股经营现金流 -1.14  -1.70  0.59  0.01  

存货 125  192  219  277   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 141  130  142  159   估值分析         

流动资产合计 1,062  1,869  2,034  2,309   PE 95  63  34  26  

长期股权投资 5  4  2  1   PB 11.0  5.1  4.4  3.8  

固定资产 119  190  269  349   EV/EBITDA 69.07  43.25  25.09  19.73  

无形资产 13  20  28  36   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 175  254  340  425        

资产合计 1,237  2,123  2,374  2,734        

短期借款 316  316  316  316   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 148  244  276  347   净利润 77  116  216  284  

其他流动负债 91  102  104  110   折旧和摊销 10  19  26  32  

流动负债合计 555  662  696  773   营运资金变动 -216  -325  -192  -326  

长期借款 13  13  13  13   经营活动现金流 -119  -177  62  1  

其他长期负债 0  0  0  0   资本开支 -26  -97  -110  -115  

非流动负债合计 13  13  13  13   投资 -86  2  1  1  

负债合计 568  675  710  786   投资活动现金流 -111  -96  -109  -114  

股本 78  104  104  104   股权募资 0  663  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 162  0  0  0  

股东权益合计 669  1,448  1,664  1,948   筹资活动现金流 146  649  -15  -15  

负债和股东权益合计 1,237  2,123  2,374  2,734   现金净流量 -84  376  -62  -127  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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