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三利谱（002876.SZ）2022 年年报点评     

短期业绩承压，车载+VR 新品助力成长 
 

 2023 年 04 月 02 日 

 

➢ 事件：3 月 27 日，三利谱发布 2022 年年报， 2022 全年公司实现营收

21.74 亿元，同比下降 5.66%；实现归母净利润 2.06 亿元，同比下降 38.84%；

实现扣非归母净利润 1.69 亿元，同比下降 44.54%。 

➢ 受全球通胀和产线爬坡等影响，公司业绩短期承压。4Q22 单季度公司实现

营 5.12 亿元，同比下降 5.22%，环比下降 10.23%；实现归母净利润 0.19 亿

元，同比下降 67.44%，环比下降 61.30%。从盈利水平来看，22 年毛利率为

21.42%，同比下降 3.57pct；净利率为 9.77%，同比下降 5.58pct，其中 4Q22

毛利率为 20.27%，环比增加 0.07pct；净利率为 3.79%，环比减少 5.00pct，

其中净利率下滑较多，我们认为主要系市场需求下降，以及龙岗产线投产，产能

利用率未达到正常水平，同时公司进口材料成本和人民币贬值下汇兑损失增加。 

➢ 扩产持续进行，车载+VR 新品助力成长。公司坐拥深圳光明、深圳龙岗、

安徽合肥、福建莆田四大生产基地。长期来看，偏光片国产化是必然趋势，而充

沛的产能是国产替代的前提。公司莆田、合肥二期等新项目进展顺利，莆田

1490mm 车载偏光片 7 号线（产能 600 万平方米/年）项目建成，进入试产阶

段，预计 2023 年产能利用率有序释放提升；合肥二期超宽幅偏光片生产线（预

计产能规划 3000 万平米/年）进入土建施工阶段，预计 2023 年底建成投产。

伴随着未来龙岗 6 号线爬坡完成、莆田 7 号车载线及合肥二期 TV 产线陆续投

产，我们预计 23 年公司产能达到 4000 万平米左右，24 年底公司产能合计可

达 7000 多万平米。除传统业务，公司推进车载碘系偏光片、柔性 AMOLED 用

偏光片、超高透过率 LCD 偏光片、组合厚度 150um 的 LCD 偏光片、9 微

米超薄 PVA 偏光片、VR 头显折叠光路用偏光片等多个创新产品的研发工作，

持续为大客户出货，且在下游持续验证，有望成为新的利润增长点。 

➢ 国产替代加速进行，未来有望降低材料成本。公司生产成本中材料占比较

大，22 年偏光片直接材料成本占比 69%，公司核心原材料 PVA 膜主要从日本

可乐丽采购，TAC 膜主要从富士胶片购买。虽然目前需求能够满足，但公司已

经成立“原材料国产化”小组，加大国产原材料导入项目进度，以减少从日本购

入原材料的比重，已导入长春化工、皖维高新、中国乐凯集团等关键材料的供应

商，长期来看有助于降低公司材料成本，盈利能力持续提高。 

➢ 投资建议：我们看好公司龙岗 6 号线爬坡、莆田 7 号车载线及合肥二期 TV

产线扩产贡献产能，同时叠加车载及 VR Pancake、柔性 AMOLED 等新品放

量，公司长期成长可期，预计公司 23-25 年实现营收 31.90/39.42/54.74 亿元，

归母净利润 3.45/5.01/6.59 亿元，对应 PE 24/16/13 倍 PE，公司为国产偏光

片稀缺标的，且不断布局新兴下游领域，竞争优势较强，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、产线爬坡不及预期、上游原材料涨价。   
[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） 2174 3190 3942 5474 

增长率（%） -5.7 46.8 23.6 38.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 206 345 501 659 

增长率（%） -38.8 67.1 45.2 31.5 

每股收益（元） 1.19 1.98 2.88 3.79 

PE 40 24 16 13 

PB 3.5 3.2 2.7 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 31 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 2174 3190 3942 5474  成长能力（%）     

营业成本 1708 2501 2989 4212  营业收入增长率 -5.66 46.76 23.59 38.86 

营业税金及附加 8 15 18 23  EBIT 增长率 -28.94 52.39 47.33 27.93 

销售费用 16 24 30 41  净利润增长率 -38.84 67.10 45.18 31.51 

管理费用 71 98 123 172  盈利能力（%）     

研发费用 130 146 184 262  毛利率 21.42 21.60 24.17 23.07 

EBIT 266 405 597 764  净利润率 9.77 11.15 13.16 12.41 

财务费用 29 39 62 70  总资产收益率 ROA 5.44 7.34 9.63 10.47 

资产减值损失 -23 -21 -20 -22  净资产收益率 ROE 8.88 13.22 16.47 18.18 

投资收益 -3 -8 -9 -11  偿债能力     

营业利润 236 380 562 741  流动比率 1.71 1.63 1.84 1.93 

营业外收支 4 3 2 4  速动比率 1.23 1.23 1.36 1.37 

利润总额 239 383 564 745  现金比率 0.34 0.35 0.39 0.41 

所得税 27 28 45 66  资产负债率（%） 38.44 44.03 40.82 41.45 

净利润 212 356 519 679  经营效率     

归属于母公司净利润 206 345 501 659  应收账款周转天数 97.90 110.54 106.90 105.11 

EBITDA 381 576 808 989  存货周转天数 125.59 108.65 113.05 115.76 

      总资产周转率 0.57 0.68 0.76 0.87 

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

货币资金 435 667 748 993  每股收益 1.19 1.98 2.88 3.79 

应收账款及票据 608 992 1195 1630  每股净资产 13.38 15.01 17.48 20.84 

预付款项 18 17 23 36  每股经营现金流 2.32 0.98 2.99 2.37 

存货 588 723 906 1314  每股股利 0.30 0.30 0.35 0.38 

其他流动资产 523 662 696 703  估值分析     

流动资产合计 2172 3062 3568 4676  PE 40 24 16 13 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.5 3.2 2.7 2.3 

固定资产 1111 1262 1448 1524  EV/EBITDA 22.99 15.46 10.82 8.80 

无形资产 62 60 58 56  股息收益率（%） 0.63 0.63 0.73 0.79 

非流动资产合计 1621 1636 1632 1613       

资产合计 3793 4697 5200 6289            

短期借款 768 1138 1060 1262  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 319 500 588 819  净利润 212 356 519 679 

其他流动负债 185 245 289 341  折旧和摊销 115 171 211 225 

流动负债合计 1272 1883 1937 2421  营运资金变动 37 -446 -320 -611 

长期借款 86 86 86 86  经营活动现金流 404 171 521 412 

其他长期负债 99 99 99 99  资本开支 -252 -182 -206 -201 

非流动负债合计 186 186 186 186  投资 0 0 0 0 

负债合计 1458 2068 2123 2607  投资活动现金流 -211 -190 -215 -213 

股本 174 174 174 174  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 9 20 38 59  债务募资 -156 370 -78 202 

股东权益合计 2335 2629 3077 3682  筹资活动现金流 -293 261 -215 56 

负债和股东权益合计 3793 4697 5200 6289  现金净流量 -92 232 81 245 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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