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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 40.4 41.6 - 

相对涨幅（%） 34.2 35.2 - 
资料来源：海通证券研究所 
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深耕热熔粘接材料，光伏胶膜快速发展 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：公司深耕热熔粘接材料，主要产品包括功能性胶膜以及功能性聚

烯烃热熔胶粒。2020 年后，光伏景气推动太阳能封装胶膜产销量快速增长。

公司 2021H1 光伏胶膜销量 2101 万平方米，在建项目投产后，未来光伏胶

膜总产能将达到约 3 亿平方米/年。 

 下游市场向好，公司收入、利润规模提升。2020 年后，公司在建产能逐步投

产，热熔胶粒业务下游市场逐渐向好，同时光伏行业景气推动太阳能封装胶

膜产品销量提升，公司收入及归母净利润规模较 2018-2019 年大幅增长。

2021 年，公司实现营业收入 16.93 亿元，同比+67.39%；实现归母净利润

1.13 亿元，连续两年维持在 1.1 亿元以上。1Q22，公司实现营业收入 5.01

亿元，同比+65.01%；实现归母净利润 0.33 亿元，同比+12.06%。 

 胶膜及热熔胶粒产能整体较快增长。（1）热熔胶膜：2018-2021 年总产能从

4370 万平方米提升至 7260 万平方米，年均复合增长率 18.44%。在建产能

22000 万平方米，公司预计 2023 年 3 月完工。（2）功能性聚烯烃热熔胶粒：

2018-2021 年产能从 3.06 万吨提升至 7.05 万吨，年均复合增长率 32.07%。

在建产能 4 万吨，公司预计 2023 年底完工。 

 太阳能电池封装胶膜业务快速发展。公司太阳能电池封装胶膜销量从 2018

年 2899.01 万平方米提升至 2020 年 3833.27 万平方米，年复合增长率

14.99%；营收从 2018 年 2.09 亿元（占比 27.27%）上升至 2021 年 6.85 亿

元（占比 40.46%），毛利占比从 2018 年 19.59%上升至 2021H1 30.08%。

公司积极推进新增项目建设，项目达产后公司光伏胶膜总产能达到约 3 亿平

方米/年。公司加强与晶澳、晶科、比亚迪、天合、阿特斯等知名组件厂商合

作，大部分新客户已批量合作收获落地订单，部分客户正在认证过程中。 

 产品光伏行业景气，推动胶膜需求量维持较快增长。“双碳”目标下，我们

预计光伏行业有望迎来景气周期。根据中国光伏行业协会数据，预计 2025

年全球新增光伏装机 270-330GW，年复合增长率 12%-18%。光伏行业高景

气，带动光伏胶膜需求快速增长。根据我们测算，2021 年光伏胶膜全球需求

量约 20 亿平方米，预计 2025 年达到 32-40 亿平方米。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 1.28

亿元、2.09 亿元和 2.83 亿元，EPS 分别为 1.39、2.27、3.07 元，2022 年

BPS 15.61 元。参考可比公司估值，按照 2022 年 PE 45-47 倍，给予合理价

值区间 62.55-65.33 元（对应 2022 年 PB 4.0-4.2 倍），首次覆盖给予“优于

大市”评级。 

 风险提示。光伏装机增速不及预期，原材料价格大幅波动，在建项目进展不

及预期等。 

 合规提示：根据海优新材 2021 年报，海通证券持有【688680 海优新材】超

过总股本 1%，特此披露。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万

元） 

1012 1693 1993 3039 4257 

(+/-)YoY(%) 27.2% 67.4% 17.7% 52.5% 40.1% 

净利润（百万元） 116 113 128 209 283 

(+/-)YoY(%) 60.9% -2.4% 13.5% 63.0% 35.3% 

全面摊薄 EPS(元) 1.26 1.23 1.39 2.27 3.07 

毛利率(%) 22.7% 14.8% 14.5% 14.2% 13.9% 

净资产收益率(%) 18.0% 15.0% 8.9% 13.2% 16.0% 
资料来源：鹿山新材招股说明书，鹿山新材年报（2021）,海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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深耕热熔粘接材料。公司成立于 1998 年，是一家专注于绿色环保高性能的高分子热熔粘接材料研发、生产和销售的高新

技术企业，产品广泛应用于复合建材、能源管道、高阻隔包装、光伏新能源、平板显示等多个领域。公司主要产品包括功

能性胶膜，以及功能性聚烯烃热熔胶粒；其中，功能性胶膜主要包括太阳能电池封装胶膜（用于光伏组件等）、热塑性光

学透明胶膜；功能性聚烯烃热熔胶粒主要包括复合建材热熔胶、油气管道防腐热熔胶、高阻隔包装热熔胶等。 

表 1 鹿山新材主要产品情况 

序号 产品 产品用途 

1 功能性胶膜 
太阳能电池封装胶膜 主要应用于太阳能光伏组件的封装 

热塑型光学透明胶膜 主要应用于各种尺寸的触控面板及显示模组的贴合封装 

2 
功能性聚烯

烃热熔胶粒 

复合建材热熔胶 主要应用于复合板材和复合管材当中 

油气管道防腐热熔胶 主要用于石油、天然气、成品油输送管道外层粘接与防护 

高阻隔包装热熔胶 
主要用于高阻隔包装生产的多层共挤复合工艺环节，用于粘

接通用树脂与高阻隔材料 
 

          资料来源：鹿山新材年报（2021），海通证券研究所 

下游市场向好，公司收入、利润规模提升。2020 年后，公司在建产能逐步投产，热熔胶粒业务下游市场逐渐向好，同时

光伏行业景气推动太阳能封装胶膜产品销量提升，公司收入及归母净利润规模较 2018-2019 年大幅增长。2021 年，公司

实现营业收入 16.93 亿元，同比+67.39%；实现归母净利润 1.13 亿元，连续两年维持在 1.1 亿元以上。1Q22，公司实现

营业收入 5.01 亿元，同比+65.01%；实现归母净利润 0.33 亿元，同比+12.06%。 

图 1 2018-2022Q1 公司收入与同比增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图 2 2018-2022Q1 年公司归母净利润与同比增速 

0.48

0.72

1.16
1.13

0.33

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

2018 2019 2020 2021 2022Q1

归母净利润（亿元，左轴） 增速（%，右轴）

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

胶膜及热熔胶粒产能整体较快增长。（1）热熔胶膜：2018-2021 年总产能从 4370 万平方米提升至 7260 万平方米，年均

复合增长率 18.44%。在建产能 22000 万平方米，公司预计 2023 年 3 月完工。（2）功能性聚烯烃热熔胶粒：2018-2021

年产能从 3.06 万吨提升至 7.05 万吨，年均复合增长率 32.07%。在建产能 4 万吨，公司预计 2023 年底完工。 

表 2 鹿山新材产品产能情况 

项目 设计产能 在建产能 预计完工时间 

功能性聚烯烃热熔胶粒  7.05 万吨 4 万吨 2023 年 12 月 

热熔胶膜 7260 万平方米 22000 万平方米 2023 年 3 月 
 

资料来源：鹿山新材年报（2021），海通证券研究所 

 

表 3 鹿山新材产品产销量 

产品类别 项目 2022 年 Q1 2021 年 2020 年 2019 年 2018 年 

功能性聚烯

烃热熔胶粒 

产量（万吨） 1.48 6.34 4.74 3.50 3.16 

销量（万吨） 1.51 6.05 4.52 3.34 2.97 

产销率（%） 102.14 95.51 95.44 95.64 93.91 

热熔胶膜 

产量（万平方米） 2199.16 5660.98 4025.39 2676.51 2921.48 

销量（万平方米） 2003.58 5633.59 3875.64 2648.07 2914.80 

产销率（%） 91.11 99.52 96.28 98.94 99.77 
 

资料来源：鹿山新材招股说明书，鹿山新材年报（2021），鹿山新材 22 年一季度经营数据，海通证券研究所 
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太阳能电池封装胶膜业务快速发展。2020 年以来光伏行业高景气，公司大力发展太阳能电池封装胶膜业务，销量从 2018

年 2899.01 万平方米提升至 2020 年 3833.27 万平方米，年复合增长率 14.99%；营收从 2018 年 2.09 亿元（占比 27.27%）

上升至 2021 年 6.85 亿元（占比 40.46%），毛利占比从 2018 年 19.59%上升至 2021H1 30.08%。 

公司积极推进江苏鹿山、盐城鹿山新增光伏组件封装胶膜项目建设，公司 2021 年报预计项目达产后，公司光伏组件封装

胶膜总产能达到约 3 亿平方米/年。同时，公司加强与晶澳、晶科、比亚迪、天合、阿特斯等知名组件厂商合作，大部分

新客户已批量合作收获落地订单，部分客户正在认证过程中。 

图 3 公司 2018-2021 营收构成 
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资料来源：Wind，鹿山新材年报（2021），海通证券研究所 

 

图 4 公司 2018-2021H1 主营业务毛利 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

光伏行业景气，推动胶膜需求量维持较快增长。“双碳”目标下，我们预计光伏行业有望迎来景气周期。根据中国光伏行业

协会数据，2021 年全球新增光伏装机 170GW，其中中国新增 54.88GW；预计 2025 年全球新增光伏装机 270-330GW，

年复合增长率 12%-18%。光伏行业高景气，带动光伏胶膜需求快速增长。根据我们测算，2021 年光伏胶膜全球需求量约

20 亿平方米，预计 2025 年达到 32-40 亿平方米。 

图 5 全球光伏新增装机（GW） 
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资料来源：中国光伏行业协会官方公众号，海通证券研究所 

 

图 6 全球光伏胶膜需求（亿平方米） 
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资料来源：海通证券研究所测算 
 

盈利预测与投资评级。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 1.28 亿元、2.09 亿元和 2.83 亿元，EPS 分别为 1.39、

2.27、3.07 元，2022 年 BPS 15.61 元。参考可比公司估值，按照 2022 年 PE 45-47 倍，给予合理价值区间 62.55-65.33

元（对应 2022 年 PB 4.0-4.2 倍），首次覆盖给予“优于大市”评级。 

盈利预测主要假设：胶膜及热熔胶粒在建产能逐步投产，贡献增量。 
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表 4 鹿山新材分业务盈利预测 

 2021 2022E 2023E 2024E 

热熔胶膜     

营业收入（万元） 70147  87273  187720 293969 

营业成本（万元） 58788 74416 160723 252646 

毛利率 16.2% 14.7% 14.4%  14.1%  

功能性聚烯烃热熔胶粒     

营业收入（万元） 74172  87130 90172 103683 

营业成本（万元） 62159  72767 75786 87914 

毛利率 16.2% 16.5% 16.0% 15.2% 

其他业务     

营业收入（万元） 25002 24909 26026 28086 

营业成本（万元） 23299 23145 24120 25957 

毛利率 6.8% 7.1% 7.3% 7.6% 

合计     

营业收入（万元） 169321 199312 303919 425739 

营业成本（万元） 144245 170328 260629 366518 

毛利率 14.8% 14.5% 14.2% 13.9% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 5 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） PB（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2022E 

603806.SH 福斯特 1017 2.31  2.06  2.61  33.05 37.06 29.25 6.97 

688680.SH 海优新材 182 3.00 6.58  9.63  72.39 33.01 22.55 6.87 

均值 2.66  4.32  6.12 52.72 35.03 25.90 6.92 

注：收盘价为 2022 年 06 月 20 日价格，EPS 为 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

风险提示。光伏装机增速不及预期，原材料价格大幅波动，在建项目进展不及预期等。 

合规提示：根据海优新材 2021 年报，海通证券持有【688680 海优新材】超过总股本 1%，特此披露。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 1693 1993 3039 4257 

每股收益 1.23 1.39 2.27 3.07  营业成本 1442 1703 2606 3665 

每股净资产 10.94 15.61 17.15 19.23  毛利率% 14.8% 14.5% 14.2% 13.9% 

每股经营现金流 0.17 0.81 2.54 3.50  营业税金及附加 4 4 7 9 

每股股利 0.40 0.47 0.76 1.03  营业税金率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

价值评估（倍）      营业费用 23 26 40 55 

P/E 49.09 43.26 26.53 19.60  营业费用率% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 

P/B 5.51 3.86 3.51 3.13  管理费用 37 42 64 89 

P/S 2.46 2.78 1.82 1.30  管理费用率% 2.2% 2.1% 2.1% 2.1% 

EV/EBITDA 0.28 28.11 18.25 13.50  EBIT 137 155 247 332 

股息率% 0.7% 0.8% 1.3% 1.7%  财务费用 13 17 25 34 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.7% 0.9% 0.8% 0.8% 

毛利率 14.8% 14.5% 14.2% 13.9%  资产减值损失 -1 -1 -1 -1 

净利润率 6.7% 6.4% 6.9% 6.6%  投资收益 1 2 3 4 

净资产收益率 15.0% 8.9% 13.2% 16.0%  营业利润 125 145 237 321 

资产回报率 8.3% 5.9% 8.4% 10.4%  营业外收支 1 1 1 1 

投资回报率 12.1% 7.8% 11.2% 14.2%  利润总额 126 146 237 321 

盈利增长（%）      EBITDA 167 180 274 362 

营业收入增长率 67.4% 17.7% 52.5% 40.1%  所得税 13 17 28 39 

EBIT 增长率 -3.3% 13.7% 59.0% 34.3%  有效所得税率% 10.1% 12.0% 12.0% 12.0% 

净利润增长率 -2.4% 13.5% 63.0% 35.3%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 113 128 209 283 

资产负债率 44.7% 33.5% 36.4% 35.2%       

流动比率 1.81 2.60 2.34 2.39       

速动比率 1.42 2.20 1.97 1.99  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.38 1.22 1.08 1.07  货币资金 208 800 900 950 

经营效率指标      应收账款及应收票据 521 605 690 757 

应收账款周转天数 46.42 46.00 38.00 30.00  存货 194 233 271 301 

存货周转天数 49.05 50.00 38.00 30.00  其它流动资产 59 66 91 121 

总资产周转率 1.24 0.92 1.22 1.56  流动资产合计 981 1704 1952 2129 

固定资产周转率 5.87 6.36 9.05 11.97  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 288 313 336 356 

      在建工程 30 80 130 180 

      无形资产 25 25 25 25 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 384 458 530 600 

净利润 113 128 209 283  资产总计 1366 2162 2483 2729 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 187 255 294 219 

非现金支出 38 32 35 37  应付票据及应付账款 91 103 193 271 

非经营收益 4 2 1 -1  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -143 -87 -11 2  其它流动负债 263 298 348 401 

经营活动现金流 12 75 233 322  流动负债合计 541 656 835 891 

资产 -102 -99 -99 -99  长期借款 55 55 55 55 

投资 28 0 -2 -2  其它长期负债 14 14 14 14 

其他 5 2 3 4  非流动负债合计 69 69 69 69 

投资活动现金流 -69 -97 -98 -96  负债总计 611 725 904 960 

债权募资 176 68 39 -76  实收资本 69 92 92 92 

股权募资 0 593 0 0  归属于母公司所有者权益 755 1437 1578 1769 

其他 -8 -47 -75 -100  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 168 614 -36 -175  负债和所有者权益合计 1366 2162 2483 2729 

现金净流量 111 592 100 50       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 06 月 20 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：鹿山新材招股说明书，鹿山新材年报（2021）,海通证券研究所 
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