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23Q1 业绩超预期，“光”“车”“电”三大赛道齐增 
 

 2023 年 04 月 27 日 

 

➢ 公司披露 2022 年报及 2023 年一季报：全年实现营收 37.14 亿元，同比

+25.71%，归母净利 2.92 亿元，同比+28.29%，扣非净利 2.73 亿元，同比+39.4%。其

中，22Q4 实现营收 8.3 亿元，同比+18.94%，归母净利 0.31 亿元，同比+224.85%，扣

非净利 0.24 亿元，21Q4 扣非净利为 0.02 亿元。全年毛利率 23.49%，同比+1.03pct，

净利率 7.82%，同比+0.21pct，其中，22Q4 毛利率 24.19%，同比+8.45pct、环比-

0.15pct。收入结构方面，可再生能源占比 57.2%，提升 4.1pct，大电子占比 15.5%，降

低 0.1pct，大交通占比 15.2%，降低 1.5pct。 

23Q1 实现营收 10.78 亿元，同比+11.78%，归母净利 1.2 亿元，同比+35.5%，扣非净

利 1.14 亿元，同比+33.09%。毛利率 26.04%，同比+2.89pct、环比+1.85pct，净利率

11.14%，同比+1.95pct。 

➢ 三大景气赛道齐增长，重点客户快速上量： 

2022 年公司可再生能源业务收入 21.25 亿，同比+35.31%。其中光伏硅胶市占率保持行

业前列，对隆基、天合、晶澳、晶科、阿特斯、东方日升等行业头部客户进一步高份额供

货，同时组织力量有效拓展二三线客户，收入同比+34.81%；太阳能电池背膜战略新品

CPC 销量占比稳定提升，透明网格背板内外贸齐上量，产品盈利水平优化（非胶类产品毛

利率 17.4%，同比+5.5pct），收入同比+36.23%； 

2022 年大电子业务收入 5.75 亿元，同比+25.08%，其中消费电子、汽车电子等应用领

域市场开拓成效显著、销售增速强劲； 

2022 年大交通业务收入 5.66 亿元，同比+14.52%，新能源汽车及动力电池业务签订系

列合作开发协议，保障负极胶、结构胶等产品导入或上量。宁德 2022 年导入产品 10 余

项，与亿纬、远景、国轩、蜂巢、欣旺达等头部动力电池客户均实现供货。风电行业、复

材行业成功突破行业 TOP 客户。 

➢ 产能释放保证高增，重点关注 PAA 胶认证、产销释放节奏： 

公司目前产能情况为 12.82 万吨有机硅胶、4 万吨聚氨酯胶、8000 万平光伏电池背膜。

2023 年投产产能包括：3 万吨/年光伏有机硅密封胶已于 3 月建成投产，年产 3600 万平

光伏背膜、年产 1 万吨锂电用双组分聚氨酯胶、年产 1.5 万吨锂电负极胶项目预计于 23H1

建成投产，年产 3.93 万吨通信电子新材料扩建项目预计于 7 月建成投产。其中，第一代

PAA 负极胶已通过多家标杆客户验证，产品稳定量产供货，第二代 PAA 负极胶产品开发

完成，处于客户导入阶段。 

➢ 投资建议：我们看好：①光伏领域硅胶+背板产品组合，硅料降价、辅材量增，硅

胶保持龙头地位，背板产品结构优化、毛利修复，②大交通领域聚焦新能源汽车及造车新

势力，头部客户迅速放量，③23H1 负极胶一期产能释放，关注第二代 PAA 胶导入进展，

④大电子领域关注大客户华为合作进展。我们预计公司 2023-2025 年归母净利为 3.78、

4.95、6.03 亿元，现价对应 PE 分别为 18、14、11 倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：新产品导入不及预期；大客户导入不及预期；市场竞争格局恶化；原材料价

格大幅波动。   
[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） 3714 4729 5766 6869 

增长率（%） 25.7 27.3 21.9 19.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 292 378 495 603 

增长率（%） 28.3 29.5 30.9 21.9 

每股收益（元） 0.68 0.88 1.15 1.40 

PE 23 18 14 11 

PB 2.5 2.2 2.0 1.7 

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

营业总收入 3714 4729 5766 6869  成长能力（%）     

营业成本 2841 3608 4393 5258  营业收入增长率 25.71 27.32 21.94 19.13 

营业税金及附加 14 21 26 31  EBIT 增长率 22.74 36.79 27.15 20.79 

销售费用 180 229 280 316  净利润增长率 28.29 29.53 30.91 21.92 

管理费用 193 246 277 314  盈利能力（%）     

研发费用 175 221 277 330  毛利率 23.49 23.70 23.81 23.46 

EBIT 315 431 548 662  净利润率 7.85 7.99 8.58 8.78 

财务费用 -5 19 22 20  总资产收益率 ROA 4.87 5.52 6.59 7.22 

资产减值损失 -11 0 0 0  净资产收益率 ROE 10.72 12.53 14.54 15.58 

投资收益 6 5 6 7  偿债能力     

营业利润 318 417 533 649  流动比率 1.77 1.65 1.66 1.67 

营业外收支 -2 1 1 1  速动比率 1.41 1.30 1.32 1.31 

利润总额 317 418 533 650  现金比率 0.65 0.57 0.57 0.51 

所得税 26 40 41 49  资产负债率（%） 54.46 55.84 54.64 53.65 

净利润 290 378 493 601  经营效率     

归属于母公司净利润 292 378 495 603  应收账款周转天数 90.30 80.00 70.00 70.00 

EBITDA 400 533 685 836  存货周转天数 72.53 73.72 72.14 72.80 

      总资产周转率 0.72 0.74 0.80 0.87 

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

货币资金 1440 1579 1727 1752  每股收益 0.68 0.88 1.15 1.40 

应收账款及票据 1524 1814 2054 2447  每股净资产 6.32 7.00 7.89 8.99 

预付款项 82 104 120 149  每股经营现金流 0.31 1.29 1.31 1.24 

存货 565 729 868 1049  每股股利 0.15 0.25 0.31 0.31 

其他流动资产 303 348 298 350  估值分析     

流动资产合计 3914 4573 5067 5745  PE 23 18 14 11 

长期股权投资 99 104 110 117  PB 2.5 2.2 2.0 1.7 

固定资产 894 1139 1360 1579  EV/EBITDA 16.63 12.21 9.21 7.52 

无形资产 205 204 204 203  股息收益率（%） 0.97 1.63 1.99 1.99 

非流动资产合计 2076 2271 2442 2612       

资产合计 5990 6844 7509 8357       

短期借款 350 350 350 350  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1218 1745 2071 2425  净利润 290 378 493 601 

其他流动负债 646 680 634 662  折旧和摊销 85 102 137 174 

流动负债合计 2215 2775 3056 3437  营运资金变动 -255 40 -100 -272 

长期借款 272 272 272 272  经营活动现金流 134 554 563 535 

其他长期负债 775 775 775 775  资本开支 -352 -289 -299 -334 

非流动负债合计 1047 1047 1047 1047  投资 -304 0 0 0 

负债合计 3262 3822 4103 4484  投资活动现金流 -660 -289 -204 -334 

股本 431 431 431 431  股权募资 845 0 0 0 

少数股东权益 6 6 4 2  债务募资 24 0 -59 0 

股东权益合计 2728 3022 3406 3873  筹资活动现金流 1120 -126 -211 -176 

负债和股东权益合计 5990 6844 7509 8357  现金净流量 601 139 148 25 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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