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业绩超预期，三大业务齐头并进 
 

 2022 年 08 月 26 日 

 

➢ 事件：2022 年 8 月 26 日，公司发布 2022 年半年报，上半年公司实现营业

收入 9.16 亿元，同比+48.46%；实现归母净利润 0.94 亿元，同比+70.40%；实

现扣非净利润 0.92 亿元，同比+136.55%。分季度来看，公司 Q2 单季度实现营

收 5.33 亿元，同比+54.82%，环比+38.99%；实现归母净利润 0.61 亿元，同比

99.95%，环比+82.04%。公司业绩大幅提升的原因有：1）产销结构调整，盈利

能力较好的 BO 背板占比提升。2）铝塑膜业务产能逐渐释放。 

➢ 背板：无氟背板持续开拓重要客户，有望带来量利齐升。由于 PVDF 膜的价

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。公司 H1 背板销量达到 5884.77 万平米，产销率

达到 103%，其中 BO 背板销量达到 4140.19 万平米，同比+227.57%，占比已

超过 70%，完成年初制定的目标，BO 背板销售额达到 4.04 亿元，占背板收入

的 62.01%。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，有望实现量利齐升。 

➢ 胶膜：产能稳步扩张，有望提供新增量。产能方面，公司 1.2 亿平米 POE 胶

膜项目正在建设过程中，目前已有四条产线顺利投产，年产能达到 4000 万平米。

出货量方面，H1 公司胶膜销量 922 万平米，同比+171%，产销率达到 93%。

同时，公司的两条 POE/EVA 胶膜产线已经完成安装，在产能扩张的同时能够满

足客户多元化的需求。客户导入方面，目前公司的主要客户有晶澳科技、东方日

升等头部组件厂，下半年将致力于隆基的批量导入与天合、韩华等客户的认证，

随着新电池技术持续放量，公司在原材料方面紧密配套陶氏、LG 化学等，POE

胶膜产品有望受益这一趋势，加速放量。 

➢ 铝塑膜：乘国产化东风，铝塑膜业务加速进击。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。出货量方面，上半年

铝塑膜出货量达到 347.7 万平米，同比+46%，产销率达到 94.5%。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 2022 年铝塑膜产销量将超 1000 万平米。 

➢ 投资建议：我们预计公司 22-24 年实现营收 23.48/46.43/69.66 亿元；归

母净利润分别为 2.27/5.06/7.75 亿元，增速分别为 85%/123%/53%。8 月 26

日股价对应 PE 倍数 43x/19x/13x。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 2348 4643 6966 

增长率（%） 40.3 82.1 97.7 50.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 123 227 506 775 

增长率（%） 16.5 84.5 123.1 53.2 

每股收益（元） 0.75 1.38 3.08 4.73 

PE 79 43 19 13 

PB 6.9 6.1 4.6 3.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 26 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 2348 4643 6966  成长能力（%）     

营业成本 1065 1867 3687 5524  营业收入增长率 40.33 82.14 97.75 50.03 

营业税金及附加 4 7 14 21  EBIT 增长率 6.69 109.95 102.02 53.11 

销售费用 28 50 97 143  净利润增长率 16.53 84.55 123.09 53.21 

管理费用 32 70 134 193  盈利能力（%）     

研发费用 53 94 186 279  毛利率 17.38 20.48 20.58 20.69 

EBIT 135 284 574 878  净利润率 9.54 9.66 10.90 11.13 

财务费用 -3 -3 3 7  总资产收益率 ROA 6.19 7.99 11.55 13.13 

资产减值损失 -2 -2 -1 -1  净资产收益率 ROE 8.68 14.16 24.01 26.89 

投资收益 4 3 8 11  偿债能力     

营业利润 142 262 575 877  流动比率 2.85 1.83 1.60 1.66 

营业外收支 -4 -7 -6 -6  速动比率 2.34 1.44 1.27 1.25 

利润总额 137 255 569 872  现金比率 0.73 0.26 0.15 0.18 

所得税 15 28 63 96  资产负债率（%） 28.11 43.23 51.63 50.98 

净利润 123 227 506 776  经营效率     

归属于母公司净利润 123 227 506 775  应收账款周转天数 116.05 90.00 80.00 80.00 

EBITDA 160 331 637 957  存货周转天数 59.40 65.00 55.00 60.00 

      总资产周转率 0.69 0.97 1.29 1.35 

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

货币资金 394 310 330 527  每股收益 0.75 1.38 3.08 4.73 

应收账款及票据 639 1044 1908 2345  每股净资产 8.63 9.76 12.84 17.57 

预付款项 19 32 50 75  每股经营现金流 -0.57 0.81 1.00 1.85 

存货 243 429 694 1145  每股股利 0.25 0.25 0.25 0.25 

其他流动资产 243 404 618 888  估值分析     

流动资产合计 1537 2219 3600 4981  PE 79 43 19 13 

长期股权投资 12 20 29 37  PB 6.9 6.1 4.6 3.4 

固定资产 215 370 509 633  EV/EBITDA 58.28 28.57 14.95 9.86 

无形资产 72 74 76 78  股息收益率（%） 0.42 0.42 0.42 0.42 

非流动资产合计 448 621 781 925       

资产合计 1985 2841 4381 5905       

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 1080 1946 2497  净利润 123 227 506 776 

其他流动负债 55 79 167 244  折旧和摊销 25 47 63 79 

流动负债合计 540 1210 2244 2993  营运资金变动 -241 -161 -409 -559 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -93 133 165 303 

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

非流动负债合计 18 18 18 18  投资 -11 -7 -9 -8 

负债合计 558 1228 2262 3011  投资活动现金流 -130 -224 -220 -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 1613 2119 2895  筹资活动现金流 -32 8 75 110 

负债和股东权益合计 1985 2841 4381 5905  现金净流量 -255 -83 20 197 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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