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海优新材（688680.SH）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

盈利触底回升，23 年有望迎来量利齐升 
 

 2023 年 04 月 30 日 

 

➢ 事件：2023 年 4 月 27 日，公司发布 2022 年年报及 2023 年一季度报告。

22 年业绩：2022 年公司实现收入 53.07 亿元，同比+70.9%；实现归母净利

5009.34 万元，同比-80.14%；实现扣非净利 2840.47 万元，同比-88.34%。22Q4

实现收入 11.74 亿元，同比+6.45%；实现归母净利-8328.41 万元，同比

-163.22%；实现扣非净利-9379.67 万元，同比-175.92%。 

23Q1 业绩：实现收入 13.51 亿元，同比+9.98%；实现归母净利 2274.57 万元，

同比-70.56%；实现扣非净利 2359.56 万元，同比-69.44%。 

➢ 胶膜出货高增长，盈利触底回升。2022 年公司光伏胶膜销售 4.35 亿平，同

比增长 76.88%，实现营业收入 52.58 亿元，同比增长 72.28%，受益于新建胶

膜产能的逐步释放，公司胶膜业务出货和收入实现高增长。2022 年胶膜业务毛

利率 7.43%，同比下降 7.49pct，主要受原材料 EVA 粒子价格大幅波动的影响，

在 EVA 粒子跌价期间，公司需消化前期囤积的高价库存，库存成本和胶膜价格

错配导致阶段性盈利承压。23Q1 随着 EVA 粒子价格企稳回升，公司盈利能力环

比 22Q4 提升，展望 23 年，我们预计公司盈利能力有望进一步增长。 

➢ 产能扩张稳步推进，市占率有望进一步提升。2022 年，公司泰州生产基地

新增胶膜产能顺利达产、上饶生产基地产能爬坡顺利。22H1，公司 6.94 亿可转

债发行并募资到位，用于建设盐城年产 2 亿平米光伏胶膜项目（一期）及上饶年

产 1.5 亿平米光伏封装材料项目（一期）；此外，公司拟定增募资建设镇江年产

2 亿平米光伏封装材料项目（一期）、上饶年产 2 亿光伏胶膜项目（一期）。随

着新建产能的投产，公司胶膜出货有望进一步增长，巩固市场地位。 

➢ 光伏胶膜新品频出，新推出新能源汽车领域产品。公司重视研发，不断加大

研发投入保持技术优势，2022 年公司研发投入 2.47 亿元，同比增加 88.89%。

光伏胶膜领域，顺应光伏电池新技术的变革，公司不断推出新胶膜产品，2022

年新增单层 POE 胶膜和 TOPCon 专用新型 EXP 胶膜、改进型 EPE 胶膜、TOPCon

下层用白色增效共挤 POE 胶膜以及高抗 PID 单层 EVA 胶膜、HJT 专用转光胶膜

等新型胶膜产品。非光伏领域，公司新增新能源汽车智能玻璃用调光膜等电子功

能膜、以及降温降噪 PVE 玻璃胶膜等新产品，同时，汽车智能座舱新型环保表

面材料也取得了良好进展。 

➢ 投资建议：受益于光伏装机需求高增长，随着新建产能释放，公司有望迎来

量利齐升。我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 89.49、128.26、152.44 亿

元，对应增速分别为 68.6%、43.3%、18.8%；归母净利润分别为 5.45、8.36、

10.12 亿元，对应增速分别为 988.7%、53.4%、20.9%，以 4 月 28 日收盘价为

基准，对应 2023-2025 年 PE 为 19X、12X、10X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游装机不及预期，原材料价格波动，行业竞争加剧风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5307 8949 12826 15244 

增长率（%） 70.9 68.6 43.3 18.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 50 545 836 1012 

增长率（%） -80.1 988.7 53.4 20.9 

每股收益（元） 0.60 6.49 9.96 12.04 

PE 206 19 12 10 

PB 4.2 3.5 2.8 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5307 8949 12826 15244  成长能力（%）     

营业成本 4889 7837 11228 13359  营业收入增长率 70.90 68.64 43.32 18.85 

营业税金及附加 9 9 13 14  EBIT 增长率 -55.38 556.76 46.19 22.02 

销售费用 8 13 18 18  净利润增长率 -80.14 988.71 53.37 20.94 

管理费用 38 58 83 91  盈利能力（%）     

研发费用 154 242 353 381  毛利率 7.87 12.44 12.47 12.37 

EBIT 124 811 1186 1447  净利润率 0.94 6.09 6.52 6.64 

财务费用 90 150 199 255  总资产收益率 ROA 0.77 6.52 7.80 7.66 

资产减值损失 -91 -25 -10 -10  净资产收益率 ROE 2.02 18.38 22.40 21.68 

投资收益 -1 13 19 23  偿债能力     

营业利润 33 650 996 1205  流动比率 1.61 1.52 1.51 1.53 

营业外收支 0 -1 -1 -1  速动比率 1.13 1.23 1.23 1.26 

利润总额 33 649 996 1204  现金比率 0.19 0.21 0.20 0.18 

所得税 -17 104 159 193  资产负债率（%） 61.69 64.54 65.20 64.69 

净利润 50 545 836 1012  经营效率     

归属于母公司净利润 50 545 836 1012  应收账款周转天数 87.33 95.00 90.00 95.00 

EBITDA 207 910 1295 1566  存货周转天数 61.81 42.00 36.00 36.00 

      总资产周转率 1.05 1.21 1.34 1.27 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 631 960 1207 1374  每股收益 0.60 6.49 9.96 12.04 

应收账款及票据 2954 4450 5869 7612  每股净资产 29.54 35.31 44.44 55.52 

预付款项 108 235 337 401  每股经营现金流 -34.69 -3.20 -6.26 -7.73 

存货 1325 889 1113 1326  每股股利 0.12 0.25 0.25 0.25 

其他流动资产 405 557 745 881  估值分析     

流动资产合计 5423 7092 9270 11594  PE 206 19 12 10 

长期股权投资 33 33 33 33  PB 4.2 3.5 2.8 2.2 

固定资产 459 615 731 819  EV/EBITDA 46.73 10.27 7.02 5.70 

无形资产 48 48 48 48  股息收益率（%） 0.10 0.20 0.20 0.20 

非流动资产合计 1054 1276 1457 1618       

资产合计 6478 8368 10727 13212       

短期借款 2547 3547 4747 6047  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 518 653 811 853  净利润 50 545 836 1012 

其他流动负债 311 460 576 666  折旧和摊销 83 98 109 119 

流动负债合计 3376 4661 6134 7567  营运资金变动 -3212 -1105 -1679 -2043 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -2915 -269 -526 -650 

其他长期负债 620 740 860 980  资本开支 -143 -281 -251 -241 

非流动负债合计 620 740 860 980  投资 0 0 0 0 

负债合计 3996 5401 6994 8547  投资活动现金流 -132 -307 -271 -258 

股本 84 84 84 84  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 1137 1120 1320 1420 

股东权益合计 2482 2967 3734 4665  筹资活动现金流 3279 905 1043 1075 

负债和股东权益合计 6478 8368 10727 13212  现金净流量 229 329 246 167 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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