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明冠新材（688560.SH）2022 年三季报点评     

业绩符合预期，股权激励助力公司长期发展 
 

 2022 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：公司10月27日晚间发布前三季度报告，前三季度公司实现营收13.66

亿元，同比增长 42.01%；归母净利润 1.35 亿元，同比增长 53.83%；基本每股

收益 0.82 元，同比增长 54.72%。分季度来看，公司 Q3 实现营收 4.5 亿元，同

比增长 30.46%；归母净利润 0.40 亿元，同比增长 25.41%，业绩符合预期。 

➢ 股权激励落地，与员工共享行业发展红利。公司于 10 月 27 日发布 2022

年限制性股票激励计划（草案），拟授予激励对象的限制性股票数量为 54.00 万

股，约占本激励计划草案公告日公司股本总额的 0.33%。本激励计划授予价格

为 36 元/股，首次授予的激励对象共计 22 人，包括公司任职的核心技术人员及

董事会认为需要激励的其他员工。本次股权激励进一步健全公司长效激励约束机

制，吸引和留住核心人才，充分调动员工的积极性和创造性，将公司、股东与员

工的利益相结合，在共享行业红利的共同推动公司的发展。 

➢ 无氟背板加速导入，有望实现量利齐升。由于 PVDF 的价格持续走高，K 系

列背板成本居高不下，因此公司于年初制定了 BO 型无氟背板产销占比达 60%

的经营目标。BO 无氟背板系公司基于自主研制的 M 膜基础上开发，不使用氟膜，

因此相比于传统背板更加环保。公司 BO 无氟背板已成功通过了 TUV 等第三方

认证机构苛刻环境可靠性测试，具有较高的性价比和安全可靠性，远销新加坡、

韩国、印度等海外国家。根据公司规划，目前 BO 背板持续推进继续推进对头部

客户的导入，随着募投项目加速释放，预计 22-23 年公司背板产能将达到 1.2/2.5

亿平，有望实现量利齐升。 

➢ 市场空间广阔，铝塑膜业务加速进击。根据 EVTank 预测，2025 年铝塑膜

市场规模将达到 133.2 亿元，市场空间广阔。此前铝塑膜市场主要以日韩市场

为主，近年来随着海外厂商扩产进度放缓与国内软包电池兴起带来二次封装等因

素，铝塑膜国产化进程加速。2022 年上半年，公司 1000 万平米锂电池铝塑膜

扩建项目建成投产，目前正在爬坡期，产能逐步释放。客户方面，公司现有派能

科技、赣锋电池、鹏辉能源等客户且均处于扩产阶段，同时正在导入比亚迪、ATL

等头部客户，预计 22 年铝塑膜产销量将超 1000 万平米，23 年出货规模有望达

到 5000 万平。 

➢ 投资建议：我们预计公司 22-24 年实现营收 22.19/45.34/68.09 亿元；归

母净利润分别为 1.88/4.56/7.45 亿元；现价对应 PE 倍数 42x/17x/11x。公司横

跨光伏与新能车两大高景气赛道，光伏封装业务稳定增长，铝塑膜业务市场空间

广阔，有望充分受益于国产化替代浪潮，业绩或迎来较快增长，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、原材料价格波动等。  

 
[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） 1289 2219 4534 6809 

增长率（%） 40.3 72.1 104.4 50.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 123 188 456 745 

增长率（%） 16.5 52.8 143.1 63.1 

每股收益（元） 0.75 1.14 2.78 4.54 

PE 64 42 17 11 

PB 5.5 5.0 3.9 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1289 2219 4534 6809  成长能力（%）     

营业成本 1065 1804 3638 5400  营业收入增长率 40.33 72.13 104.35 50.16 

营业税金及附加 4 7 14 21  EBIT 增长率 6.69 77.61 115.90 62.87 

销售费用 28 47 95 140  净利润增长率 16.53 52.77 143.06 63.13 

管理费用 32 62 126 188  盈利能力（%）     

研发费用 53 89 181 272  毛利率 17.38 18.68 19.77 20.69 

EBIT 135 240 519 845  净利润率 9.54 8.46 10.07 10.94 

财务费用 -3 -3 3 8  总资产收益率 ROA 6.19 6.84 10.61 13.14 

资产减值损失 -2 -2 -1 -1  净资产收益率 ROE 8.68 12.02 22.61 26.94 

投资收益 4 3 8 11  偿债能力     

营业利润 142 218 519 843  流动比率 2.85 1.77 1.53 1.62 

营业外收支 -4 -7 -6 -6  速动比率 2.34 1.38 1.19 1.21 

利润总额 137 211 513 837  现金比率 0.73 0.19 0.10 0.05 

所得税 15 23 56 92  资产负债率（%） 28.11 42.70 52.81 51.04 

净利润 123 188 457 745  经营效率     

归属于母公司净利润 123 188 456 745  应收账款周转天数 116.05 90.00 80.00 80.00 

EBITDA 160 287 582 924  存货周转天数 59.40 65.00 55.00 60.00 

      总资产周转率 0.69 0.94 1.29 1.37 

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

货币资金 394 218 217 156  每股收益 0.75 1.14 2.78 4.54 

应收账款及票据 639 1012 1870 2476  每股净资产 8.63 9.52 12.30 16.84 

预付款项 19 31 49 73  每股经营现金流 -0.57 0.72 0.88 0.28 

存货 243 407 702 1096  每股股利 0.25 0.25 0.25 0.25 

其他流动资产 243 382 607 865  估值分析     

流动资产合计 1537 2049 3445 4667  PE 64 42 17 11 

长期股权投资 12 20 29 37  PB 5.5 5.0 3.9 2.8 

固定资产 215 370 509 633  EV/EBITDA 46.51 26.69 13.32 8.58 

无形资产 72 150 152 154  股息收益率（%） 0.52 0.52 0.52 0.52 

非流动资产合计 448 697 858 1001       

资产合计 1985 2746 4302 5668       

短期借款 1 51 131 251  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 484 1028 1958 2385  净利润 123 188 457 745 

其他流动负债 55 76 165 239  折旧和摊销 25 47 63 79 

流动负债合计 540 1155 2254 2875  营运资金变动 -241 -138 -381 -785 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -93 117 144 46 

其他长期负债 18 18 18 18  资本开支 -124 -296 -220 -220 

非流动负债合计 18 18 18 18  投资 -11 -7 -9 -8 

负债合计 558 1173 2272 2893  投资活动现金流 -130 -301 -221 -217 

股本 164 164 164 164  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 11 11 11 12  债务募资 1 50 80 120 

股东权益合计 1427 1574 2030 2775  筹资活动现金流 -32 8 75 110 

负债和股东权益合计 1985 2746 4302 5668  现金净流量 -255 -176 -1 -60 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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