
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2022年03月28日

买入双星新材（002585.SZ）
新材料产能陆续释放，季度盈利持续新高

核心观点 公司研究·财报点评

基础化工·塑料

证券分析师：姜明

021-60933128

jiangming2@guosen.com.cn

S0980521010004

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 19.76 元

总市值/流通市值 22843/17132 百万元

52周最高价/最低价 30.37/10.85 元

近 3 个月日均成交额 360.09 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《双星新材-002585-2021 年三季报点评：产品产能共振，季度盈

利将新高》 ——2021-10-12

《双星新材-002585-21 年三季度业绩预告点评：业绩连续七个季

度环增，三季度再创历史新高》 ——2021-09-15

《双星新材-002585-21 年半年报财报点评：新材料贡献持续提

升，盈利环增六个季度》 ——2021-08-10

《双星新材-002585-重大事件快评：产能订单持续验证，国产替

代进入加速期》 ——2021-06-15

《国信证券-双星新材-002585-深度报告：基材之上，万膜生长

—全链布局的双星新材》 ——2021-06-01

2021年整体表现略超预期，22年新产能将如期落地。21年公司收入59.3

亿元（YOY+17.22%），毛利率32.8%（YOY增加10.43个百分点），净利润

率达23.4%（YOY增加9.12个百分点），归母净利润为13.85亿元（YOY+92.3%）。

业绩方面，公司此前发布预告，市场已有预期，但结合年报中披露的四大新

材料板块营收、毛利表现，以及去年30万吨产能仅部分转固来看，我们认

为公司整体表现仍略超我们预期。同时，公司对22年各细分板块进行了展

望，伴随30万吨产能陆续转固并达产，1H22的 20万吨光学产能和2H22新

增7亿平方米涂布车间的陆续投用，2022 年新材料利润贡献比重达 88%。

传统包装膜持续收缩，新材料产能释放，助推利润持续提升。2020年底公司

产能56万吨，其中新材料光学级产能约为20万吨，2021年公司新增6条线

合计30万吨光学级产能，拉动整体产量至52.4万吨，同比增长16.4%，销

量51万吨，同比增长3%（2020年去库存导致销量高于产量），收入增长17.2%，

毛利增长71%，净利增长92.3%；其中光学、新能源、热缩、信息四大新材

料板块实现收入40.86亿，贡献69%收入，环比提升15个百分点；实现毛利

14.6亿元，占整体毛利比重74.7%，环比提升14.5%个百分点；整体新材料

板块毛利同比增长112%，远高于公司整体71%的水平。

新材料产品提升、规模效应抵御原材料成本上涨，4Q21、2H21毛利净利率

环比表现稳健。公司21年1Q-4Q毛利率分别为32.7%、34.7%、32.6%、31.8%，

1H21和1H22公司毛利率分别为33.7%、32.2%；1Q-4Q净利润率分别为21.6%、

24.1%、23.1%、24.3%，1H21和1H22的净利润率分别为22.9%、23.7%。不

同于市场预期，虽然2022年原材料大幅波动，而公司毛利率、净利率保持

稳健，其主要原因在于：1）新材料占比提升，价格转嫁能力较强；2）原材

料带量采购，平抑毛利率波动；3）新产能较同行有显著的规模和成本优势。

基膜和涂布产能持续释放、新材料占比提升，公司市占率及毛利净利指标有

望持续领先行业。公司披露1H2022公司会继续投放4条合计20万吨产能，

同时下半年7亿平方米新增涂布产能会逐步释放（原先3亿平米，合计10

亿平米），据此我们认为：1）新增产能会不断爬坡，产销量继续增加；2）

涂布产能进一步带来利润弹性。

风险提示：新冠疫情、俄乌局势带来的宏观不确定、产线安装达产低于预期。

投资建议：上调盈利预测，维持 “买入”评级。

预计2022-2024年归母净利润54/69/88亿元（22-23年预测值上调幅度分别

为12%/17%），同比增速60/45/31%。预计公司逐季改善、年度高增将会是

大概率事件，目前股价对应22年PE仅为10.3倍，远低于同行，维持“买

入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 5,061 5,931 10,231 15,145 19,449

(+/-%) 13.2% 17.2% 72.5% 48.0% 28.4%

净利润(百万元) 721 1385 2223 3216 4197

(+/-%) 315.3% 92.3% 60.4% 44.7% 30.5%

每股收益（元） 0.62 1.20 1.92 2.78 3.63

EBIT Margin 16.4% 24.6% 24.4% 23.8% 24.0%

净资产收益率（ROE） 8.7% 14.7% 19.7% 22.9% 23.9%

市盈率（PE） 31.7 16.5 10.3 7.1 5.4

EV/EBITDA 19.6 13.0 9.0 6.8 5.7

市净率（PB） 2.75 2.43 2.02 1.63 1.30

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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21 年公司收入 59.3 亿元（YOY+17.22%），毛利率 32.8%（YOY 增加 10.43 个百分

点），毛利额 19.5 亿元（YOY+71%），全年净利润率达 23.4%（YOY 增加 9.12 个

百分点），归母净利润为 13.85 亿元（YOY+92.3%）。业绩方面，公司此前发布预

告，市场已有预期，但结合年报中披露的四大新材料板块营收、毛利表现，以及

去年 30 万吨产能仅部分转固来看，我们认为公司整体表现仍略超我们预期，与此

同时，公司对 22 年各细分板块进行了展望，伴随 30 万吨产能陆续转固并达产，

1H22 的 20 万吨光学产能和 2H22 新增 7亿平方米涂布车间的陆续投用，公司逐季

改善、年度高增将会是大概率事件。

图1：双星新材单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：双星新材单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

传统包装膜持续收缩，新材料产能释放，助推利润持续提升。2020 年底公司产能

56 万吨，其中新材料光学级产能约为 20 万吨，2021 年公司新增 6 条线合计 30

万吨光学级产能（4、6、7、9、10、12 月各交付一条），拉动整体产量至 52.4

万吨，同比增长 16.4%，销量 51 万吨，同比增长 3%（2020 年去库存导致销量高

于产量），收入增长 17.2%，毛利增长 71%，净利增长 92.3%；其中光学、新能源、

热缩、信息四大新材料板块实现收入 40.86 亿元，贡献 69%收入，环比提升 15 个

百分点；实现毛利 14.6 亿，占整体毛利比重 74.7%，环比提升 14.5%个百分点；

整体新材料板块毛利同比增长 112%，远高于公司整体 71%的水平，具体来看：

1、新材料-光学板块：销量 14.3 万吨（YOY+19.1%），收入 21.5 亿（YOY+34%），

吨单价达 15024 元（YOY+12.3%），伴随新产品及良率的提升，毛利率达 35.1%（YOY

提升 12 个百分点），实现毛利额 7.54 亿（YOY+100%），其中显示类光学膜片客

户已从早期的三星、LG 韩系客户的基础上进一步拓展了国内的 TCL\海信\小米\

华为\创维\康佳\长虹等客户；考虑到新客户从认证-供货-放量需要一定周期，叠

加新产能的交付和达产，包括光学膜片、MLCC 等其他离型膜后续收入增速和综合

贡献会进一步提升。

2、新材料-新能源（光伏板块）：销量 11.1 万吨（YOY+49.4%），收入 12.5 亿

（YOY+77%），吨单价达 11243 元（YOY+12.3%），毛利率达 34.9%（YOY 提升 11

个百分点），实现毛利额 4.36 亿（YOY+154%），公司产品目前占国内份额约 30%，

考虑到光伏整体景气度较高，双星的新产能效率、品质整体高于行业水平，2022

年预计高增速持续。

3、新材料-信息和热缩板块：信息材料销量 2.06 万吨（YOY+46.3%），收入 3.85
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亿（YOY+62%），吨单价达 18431 元（YOY+10.9%），毛利率达 45.4%（YOY 提升 5

个百分点），实现毛利额 1.75 亿（YOY+81%）；热缩板块销量 2.09 万吨（YOY+51.5%），

收入 3.06 亿（YOY+49%），吨单价达 14864 元（YOY-1.6%），毛利率达 30.2%（YOY

提升 9 个百分点，2020 年热缩膜板块有部分库存降档处理，故毛利率较低），实

现毛利额 0.93 亿（YOY+112%）。

4、传统-包装等材料板块：销量 21.6 万吨（YOY-21.2%），收入 18.2 亿（YOY-20.3%），

吨单价达 8439 元（YOY+1.2%），毛利率达 26.4%（YOY 提升 7.2 个百分点），实

现毛利额 4.8 亿（YOY+10%），伴随新材料光学级产能的释放和板块结构性增速更

快的现状，公司传统膜的产量未来会控制在一定范围，占公司营收、利润比重会

不断下降。

图3：双星新材费用率变化情况 图4：双星新材毛利率和净利率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

新材料产品提升、规模效应抵御原材料成本上涨，4Q21、2H21 毛利净利率环比表

现稳健。公司 21 年 1Q-4Q 毛利率分别为 32.7%、34.7%、32.6%、31.8%，1H21 和

1H22公司毛利率分别为33.7%、32.2%；1Q-4Q净利润率分别为21.6%、24.1%、23.1%、

24.3%，1H21 和 1H22 的净利润率分别为 22.9%、23.7%。不同于市场预期，虽然

2022 年原材料大幅波动，而公司毛利率、净利率保持稳健，其主要原因在于：

1、新材料占比提升，价格转嫁能力较强：2H21 公司光学、光伏、可变信息、热

缩膜的毛利率分别为 32.5%（环比减 6 个百分点）、35.4%（增 1 个点）、44.6%

（减 2 个点）、28%（减 4 个点），考虑到光学级新产能投放和爬坡主要集中在

3-4 季度，折旧计入较多，因此光学板块下半年毛利率稍有下滑；其余板块则较

为稳健；同时，由于公司收缩了传统包装板块的规模，其毛利水平环比反而提升

了 1.2 个百分点。

2、原材料带量采购，平抑毛利率波动：公司带量采购的本质是根据下游产品的价

格趋势判断来锁定各产品毛利，伴随新材料占比提升，公司对于各细分板块价格

和毛利空间的判断准确度会高于过去受周期影响较多的传统包装板块，继而能将

原材料带来的影响降到较低水平。

3、规模优势：目前公司产能已达到 86 万吨，更高门幅、更快速率的新产能较同

行有显著的规模和成本优势。
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基膜和涂布产能持续释放、新材料占比提升，公司市占率及毛利净利指标有望持

续领先行业。公司披露 1H2022 公司会继续投放 4 条合计 20 万吨产能，同时下半

年 7亿平方米新增涂布产能会逐步释放（原先 3亿平米，合计 10 亿平米），据此

我们认为：

1、新增产能会不断爬坡，产销量继续增加。2021 年的 30 万吨和今年预计交付的

20 万吨产能将支撑产销量不断创新高，新材料产品的提升又能进一步抵御原材料

价格的波动性，预计 2022 年利润贡献占比会提升至接近 90 个百分点。

2、涂布产能进一步带来利润弹性。公司新增 7 亿平产能预计会在 2H22-2023 持续

释放，由于光学级产能中的 MLCC、光学膜片、窗膜、各类电子离保膜有巨大的终

端市场，因此我们判断双星大概率会加大对终端产品的渗透，长期支撑板块毛利

率的提升。

投资建议：预计2022-2024年归母净利润54/69/88亿元（22-23年预测值上调幅度分

别为12%/17%），同比增速60/45/31%。双星 2021 年交付的 30 万吨产能中仍有部分

产线处于爬产期，1H22 的 20 万吨光学产能和 2H22 新增 7亿平方米涂布车间将会

陆续投用，2022 年新材料利润贡献比重达 88%，预计公司逐季改善、年度高增将

会是大概率事件，目前股价对应 22 年 PE 仅为 10.3 倍，远低于同行，维持“买入”

评级。

风险提示：新冠疫情、俄乌局势带来的宏观不确定、产线安装及达产低于预期。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1283 1599 2943 5806 9605 营业收入 5061 5931 10231 15145 19449

应收款项 1246 1651 2242 2490 2931 营业成本 3920 3982 6814 10165 13019

存货净额 1179 1562 1919 2381 2736 营业税金及附加 21 21 51 76 97

其他流动资产 750 682 1228 1817 2334 销售费用 20 29 51 76 97

流动资产合计 4924 5495 8333 12494 17605 管理费用 111 173 311 468 597

固定资产 4266 5561 6013 6184 6145 研发费用 157 267 512 757 972

无形资产及其他 334 347 334 321 308 财务费用 27 14 (57) (109) (193)

投资性房地产 694 722 722 722 722 投资收益 25 13 22 24 29

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 34 84 43 47 51

资产总计 10218 12125 15402 19721 24781 其他收入 (186) (218) (512) (757) (972)

短期借款及交易性金融

负债 0 0 0 0 0 营业利润 835 1591 2615 3784 4938

应付款项 1180 1469 1745 2116 2565 营业外净收支 (3) 0 0 0 0

其他流动负债 720 1239 2351 3565 4608 利润总额 832 1591 2615 3784 4938

流动负债合计 1901 2708 4096 5681 7173 所得税费用 112 206 392 568 741

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 7 18 18 18 18 归属于母公司净利润 721 1385 2223 3216 4197

长期负债合计 7 18 18 18 18 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1907 2727 4114 5699 7191 净利润 721 1385 2223 3216 4197

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 38 (56) 10 2 0

股东权益 8310 9399 11288 14022 17589 折旧摊销 431 503 510 599 646

负债和股东权益总计 10218 12125 15402 19721 24781 公允价值变动损失 (34) (84) (43) (47) (51)

财务费用 27 14 (57) (109) (193)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 507 15 (96) 289 179

每股收益 0.62 1.20 1.92 2.78 3.63 其它 (38) 56 (10) (2) (0)

每股红利 0.03 0.20 0.29 0.42 0.54 经营活动现金流 1624 1820 2593 4057 4971

每股净资产 7.19 8.13 9.76 12.13 15.21 资本开支 0 (1820) (916) (712) (543)

ROIC 11% 17% 28% 43% 57% 其它投资现金流 35 465 0 0 0

ROE 9% 15% 20% 23% 24% 投资活动现金流 35 (1355) (916) (712) (543)

毛利率 23% 33% 33% 33% 33% 权益性融资 (23) 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 25% 24% 24% 24% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 25% 33% 29% 28% 27% 支付股利、利息 (35) (229) (333) (482) (630)

收入增长 13% 17% 73% 48% 28% 其它融资现金流 (1034) 309 0 0 0

净利润增长率 315% 92% 60% 45% 30% 融资活动现金流 (1126) (148) (333) (482) (630)

资产负债率 19% 22% 27% 29% 29% 现金净变动 533 317 1344 2863 3799

息率 0.2% 1.0% 1.5% 2.1% 2.8% 货币资金的期初余额 749 1283 1599 2943 5806

P/E 31.7 16.5 10.3 7.1 5.4 货币资金的期末余额 1283 1599 2943 5806 9605

P/B 2.7 2.4 2.0 1.6 1.3 企业自由现金流 0 (32) 1617 3239 4248

EV/EBITDA 19.6 13.0 9.0 6.8 5.7 权益自由现金流 0 277 1665 3332 4411

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明
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