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福斯特（603806.SH） 

胶膜龙头强者恒强，平台型发展未来可期 

 投资要点： 

胶膜领域稳固龙头，营收盈利稳健增长。公司深耕胶膜领域近二十载，常

年维持市占率50%左右，同时坚定推进实施“立足光伏主业、大力发展其

他新材料产业”的发展战略，新材料业务实现快速放量。公司营收及净利

稳健增长，2017-2022年CAGR分别为33%/22%，同时公司费控实力强劲

（22年期间费用率仅4.5%），彰显了龙头抗波动能力。 

多重优势巩固胶膜龙头地位，产品结构率先升级。全球胶膜需求伴随装机

增长，随着双玻及N型趋势越发明确，POE类（POE+EPE）胶膜封装性能

更优，胶膜行业将呈现向高品质胶膜的产品结构升级。凭借资金壁垒和精

细化运营能力，以及可靠的原材料供应链管控能力等，公司胶膜的市场份

额稳居行业半壁江山，成本优势持续兑现，不断拉大与同业盈利差距，高

筑龙头护城河。同时公司紧握行业结构性机会，前瞻布局高品质胶膜，公

司在粒子原料供应方面优势显著，POE类胶膜出货有望领先行业，同时带

动盈利性提升，我们预计2023-2025年公司POE类胶膜出货占比为

42%/46%/50%。 

新材料业务持续突破，绘全新成长曲线。通过深挖膜类关键共性技术体系，

公司已经成功将业务进一步拓展到电子信息产业关键原材料领域。依托膜

材料关键共性技术，公司感光干膜攻克原材料配方壁垒，同时布局核心原

材料产能，目前进入快速放量阶段，有望成为海外垄断破局者。其他铝塑

复合膜、FCCL、水处理膜支撑材料等产品，公司正在加快推进量产化，推

动公司向新材料平台型技术公司转型。 

盈 利 预 测 与 投 资 建 议 ： 预 计 公 司 2023-2025 年 营 收 分 别 为

243.3/319.2/397.0亿元、归母净利分别为26.8/37.5/47.3亿元，三年CAGR

为28%、44%；当前股价对应PE22.8/16.3/12.9倍。考虑到公司作为胶膜

龙头且平台型公司，在成本管控、供应链管理等方面具备优势，业绩确定

性相对更强，给予公司2023年30倍PE，对应目标价60.42元/股，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

风险提示：全球光伏需求增长不及预期风险，产业链价格大幅波动风险，

国际贸易摩擦风险，产能建设不及预期风险。 
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财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12,858 18,877 24,333 31,924 39,704 

增长率 53% 47% 29% 31% 24% 

净利润（百万元） 2,197 1,579 2,682 3,750 4,729 

增长率 40% -28% 70% 40% 26% 

EPS（元/股） 1.65 1.19 2.01 2.82 3.55 

市盈率（P/E） 27.9 38.8 22.8 16.3 12.9 

市净率（P/B） 5.0 4.4 3.7 3.1 2.5 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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2023 年 05 月 17 日 
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买入(首次评级) 

当前价格： 45.97 元 

目标价格： 60.42 元 
 

Tabl e_First|Tabl e_M arketInfo 

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1332/1332 

总市值/流通市值（百万元） 61211/61211 

每股净资产（元） 10.38 

资产负债率（%） 30.80 

一年内最高/最低（元） 81.62/45.97 
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一年内股价相对走势 
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分析师 邓伟 

执业证书编号：S0210522050005 

邮箱： dengwei3787@hfzq.com.cn 
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投资要件 

 

关键假设 

假设 1：需求量假设：伴随全球光伏装机需求高景气，光伏胶膜需求确定性高增，预计 2023-2025 年全球

新增装机分别为 350/460/580GW，按照容配比 1.2 测算，全球胶膜需求分别为 39.2/51.0/63.8 亿平米，同比提

升 44%/30%/25%。  

假设 2：出货量假设：根据公司产能扩产计划，我们预计公司 2023-2025 年底胶膜名义产能分别为 25/30/35

亿平，预计公司 2023-2025 年胶膜市占率分别为 51.0%/51.0%/51.7%，对应出货量分别为 20.0/26.0/33.0 亿平

米；光伏背板名义产能分别为 2.0/3.0/4.0 亿平米，出货量分别为 2.0/2.6/3.2 亿平米；感光干膜名义产能分别为

3.16/4.16/5.76 亿平米，出货量分别为 1.5/2.0/2.6 亿平米。 

假设 3：价格及利润率假设：我们预计 2023-2025 年公司光伏胶膜平均不含税价格分别为 10.7/10.8/10.6

元/平米，平均生产成本分别为 8.9/8.8/8.5 元/平米，毛利率分别为 17.0%/18.7%/19.2%；光伏背板平均不含税

价格分别为 9.4/9.4/9.4元/平米，毛利率分别为 12.0%/11.0%/10.0%；感光干膜平均不含税价格分别为 4.6/5.0/5.2

元/平米，毛利率分别为 19.8%/21.0%/22.0%。 

 

我们区别于市场的观点  

市场担忧光伏胶膜厂商扩产加速，行业竞争加剧，公司市场份额下降。我们认为公司作为胶膜龙头企业，

凭借技术研发实力、精细化运营能力和资金壁垒，不断保持与同业盈利差距，高筑龙头护城河，且在 POE 树脂

紧缺情况下，公司粒子保供能力最强，客户资源壁垒深厚，POE 类优质产能有望率先出货，市场份额稳居行业

半壁江山。 

 

股价上涨的催化因素 

全球光伏装机需求超预期；公司出货量超预期；N 型及双玻组件渗透率提升带来 POE 类胶膜需求提升；产

能释放进展超预期；电子新材料放量。  

 

估值与目标 

预计公司 2023-2025 年营收分别为 243.3/319.2/397.0 亿元、归母净利分别为 26.8/37.5/47.3 亿元，三年

CAGR 为 28%、44%；当前股价对应 PE22.8/16.3/12.9 倍。相关可比公司选取二线胶膜龙头海优新材以及膜类

技术平台型公司赛伍技术、高速发展中的胶膜企业天洋新材、明冠新材，2023-2025 年公司 PE 分别为

22.8/16.3/12.9，可比公司平均 PE 分别为 16.8/10.0/7.9，考虑到公司作为胶膜龙头且平台型公司，在成本管控、

供应链管理等方面具备优势，业绩确定性相对更强，给予公司 2023 年 30 倍 PE，对应目标价 60.42 元/股，首

次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示  

全球光伏需求增长不及预期风险，产业链价格大幅波动风险，国际贸易摩擦风险，产能建设不及预期风险。 
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1 福斯特：胶膜领域稳固龙头，新材料业务蓄势待发 

1.1 历史沿革：深耕胶膜领域近二十载，新材料业务持续推进 

杭州福斯特应用材料股份有限公司成立于 2003 年，是一家专注于新材料研发、

生产和销售的高新技术企业。光伏封装材料领域：公司主导产品为光伏封装材料太阳

能电池胶膜（EVA/POE 胶膜）和太阳能电池背板。公司与众多全球著名的光伏企业

建立了深层次的合作关系，在光伏封装材料领域具有重要的影响力，同时具备规模优

势、质量优势、技术优势和品牌优势。公司胶膜业务连续多年全球市场占有率超过

50%，背板业务抓住市场变化机遇市占率快速提升。新材料领域：近年来，基于新材

料开发的关键共性技术，公司坚定推进实施“立足光伏主业、大力发展其他新材料产

业”的发展战略，公司感光干膜、挠性覆铜板、感光覆盖膜、铝塑复合膜等多个新材

料项目建设卓有成效，感光干膜业务已逐步成为公司主要营收之一。 

图表 1：福斯特历史沿革 

 

数据来源：公司官网，华福证券研究所 

 

1.2 财务分析：营收盈利稳健增长，新材料业务逐步起量 

营收高速增长，盈利稳健提升。受益于光伏装机高景气，2017-2022 年公司营

业收入分别为 46/48/64/84/129/189 亿元，五年 CAGR 达 32.7%。2017-2021 年公

司归母净利润稳健增长，分别为 5.9/7.5/9.6/15.7/22.0 亿元， 2022 年受下半年原材

料 EVA 粒子价格快速下跌影响，全年实现归母净利润 15.8 亿元，同比下降 28.1%。 
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图表 2：公司 2017-2022年营业收入  图表 3：公司 2017-2022年归母净利润 

 

 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 

胶膜稳定贡献营收，电子材料逐步起量。公司光伏胶膜业务稳定贡献主要营收，

2017-2022 年业务占比高达 85%/86%/89%/90%/90%/89%。受益于光伏胶膜、背板

量价齐升，近年公司光伏封装材料毛利占比稳定于 95%左右，贡献绝大部分盈利。

在公司对电子材料新产业大力培育下，感光干膜等产品逐步起量，2022 年营收、毛

利分别占比 2.7%/3.1%，未来有望持续提升。 

图表 4：公司营业收入结构  图表 5：公司毛利结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

盈利短期承压，产品结构优化。公司 2017 年主动将光伏胶膜毛利率降至 20%，

通过低价策略成为全球光伏胶膜龙头。2021 年以来，由于上游原材料 EVA 粒子及背

板原材料价格波动，2022 年公司毛利率回落至 15.6%。但在电子材料方面，随着感

光干膜放量及中高端产品比例提升，毛利率呈明显上升趋势，2022 年为 18.0%。 
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图表 6：公司毛利率、净利率 
 

图表 7：公司分产品毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所 

费控优势显著，注重研发投入。公司注重精细化管理，2017-2022 期间费用率

分别为 7.1%/7.2%/6.5%/6.6%/4.8%/4.5%，呈现明显下降趋势；同时公司高度重视

研发， 2018-2022 年研发费用分别为 1.8/2.0/3.1/4.5/6.4 亿元，同比增长

17%/13%/52%/47%/42%，高研发投入下，公司突破了产品配方、工艺制程和生产

设备的技术难点，快速切入市场，并随着国内光伏产业的蓬勃发展不断提升市场占有

率。 

图表 8：公司期间费用率呈现下降趋势 
 

图表 9：公司研发费用持续增长 

 

 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 
数据来源：公司公告，华福证券研究所 

1.3 公司治理：股权结构集中，核心团队资深 

创始团队控股，股权结构清晰。公司实控人为林建华，直接持有 13.46%的股权，

与其配偶张虹女士为一致行动人，直接和间接持股比例为 61.91%。公司共有 12 家

子公司，分别负责公司主营业务光伏胶膜、背板和感光干膜等产品的研发与生产。 
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图表 10：公司股权结构（截至 2023年一季报） 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

核心团队产业背景出身，研发管理资历深厚。公司管理团队核心人员均为产业技

术背景，创始人林建华任董事长，在多个重大决策中指引正确方向，其他核心管理人

员均具备资深的新材料研发及产业背景，扎根公司治理多年，对研发及公司管理都有

深刻理解。 

图表 11：公司主要高管团队 

姓名 年龄 职务 主要经历 

林建华 61 董事长 

高级工程师。1982-1994 年在浙江临安化肥厂(国营)先后任技术

员，技术科长，副厂长;1994-1998 年任杭州永丰塑料有限公司经

理，成功研发热熔胶网膜，实现国产化替代并成为龙头（市占率

80%）;1998-2003 年任临安天目高分子材料厂副厂长;2003-2009

年 12 月任福斯特有限董事长兼总经理，2009 年 12 月-2011 年 7

月任发行人董事长兼总经理。 

周光大 42 总经理 

高级工程师，2008 年 3 月-2009 年 12 月任福斯特有限技术总监，

在国内知名专业刊物上发表论文多篇，参与研发，申请多项发明专

利和实用新型专利。参加了浙江省技术创新项目“太阳能电池组件

封装用背衬新材料”，以及国家自然科学基金重大项目

NSF50390097“反应挤出过程中超高粘流体混合研究”。周光大

先生现任公司总经理.同时兼任中国光伏行业协会第二届常务理事,

中国可再生能源行业协会光电专委会委员,IECTC82 专家组专家等

社会职务。 
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胡伟民 61 副总经理 

助理工程师，1982-1997 年任临安钢铁厂车间主任，1997-1998

年任杭州永丰塑料有限公司副经理;1998-2003年任临安天目高分

子材料厂主任;2003-2009 年 12 月先后任福斯特有限车间主任，

副总经理。 

潘建军 38 副总经理 

1985 年 1 月出生，本科学历，中级工程师。2006 年至 2008 年

任杭州顶正包材有限公司技术员，2009 年至今先后担任苏州福斯

特光伏材料有限公司质量技术部经理，副总经理，总经理。潘建军

先生现任苏州福斯特光伏材料有限公司总经理。 

熊曦 35 副总经理 

1988 年 1 月出生，博士研究生学历，高级工程师。2014 年至今

先后担任杭州福斯特应用材料股份有限研发部副经理，生产总监，

光伏材料事业部副总经理。熊曦女士现任公司光伏材料事业部副总

经理。 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

2 光伏材料业务：全球胶膜绝对龙头，产品升级奠定新发展 

2.1 光伏胶膜需求高景气，行业竞争格局优秀 

2.1.1 光伏需求高增，带动胶膜需求高景气 

光伏胶膜主要用于光伏组件封装环节，位于光伏产业链中游。光伏胶膜置于光

伏电池与盖板、光伏电池与背板之间，起到对光伏电池的缓冲与保护作用，也可以为

电池线路装备提供结构支撑、为电池片与太阳能辐射提供最大光耦合，起到抵抗高温、

潮气、紫外线等环境侵蚀等作用，能够提高组件的光电转换效率，增加组件输出功率，

是组件关键封装材料，处于光伏产业链中游。光伏胶膜的材质将影响组件的发电效率

以及使用可靠性，选材需要具备：良好的透光率；良好的密封性能、防水性能；与光

伏电池、玻璃和背板之间粘接良好；具备良好的抗老化性能、抗腐蚀性能与较高的机

械强度。 

图表 12：光伏胶膜在组件中的应用 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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图表 13：光伏胶膜在光伏产业链中位置 

 

数据来源：各公司官网，华福证券研究所 

光伏进入平价上网阶段，新增装机持续高增。近年来，光伏技术进步带来 LCOE

不断下降，目前光伏成本已低于传统能源，成为全球最廉价的发电方式之一，降本增

效下光伏经济型凸显。随全球能源转型下碳中和进程不断加快以及光伏平价时代到来，

光伏装机持续超预期，在光伏利好政策不断出台及行业进步内生驱动下，光伏胶膜出

货量将继续高速增长。 

图表 14：光伏发电成本不断下降 
 

图表 15：全球光伏新增装机及预期 

 

 

 

数据来源：CPVS，华福证券研究所 

 

数据来源：IEA，CPIA，华福证券研究所 

全球胶膜需求伴随装机增长，2023年有望达 39.2亿平。我们预计，在未来几年

全球装机需求将继续保持高速增长，预计 2023-2025 年全球装机量将达

350/460/580GW，同比增长 45.8%/31.4%/26.1%。按照容配比 1.2 计算，参考

PVInfolink 组件占比，预计各类型组件功率每年提升 5W，对应 2023-2025 年胶膜需

求为 39.2/51.0/63.8 亿平方米，同比提升 44%/30%/25%。其中，POE 类胶膜随着双

玻及 N 型组件渗透率提升，占比逐年提升，2023 年 POE 胶膜需求约为 6.1 亿平，
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随着 EPE 胶膜下游验证通过逐步导入，占比有望提升至 24%，需求为 9.4 亿平。 

图表 16：全球胶膜需求量测算 

  2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

全球光伏新增装机(GW) 175 240 350 460 580 

yoy  37.1% 45.8% 31.4% 26.1% 

容配比 1.20  1.20  1.20  1.20  1.20  

全球组件需求量(GW) 210  288  420  552  696  

       其中：      

166 及以下组件占比 60% 17% 6% 3% 2% 

182 组件占比 27% 57% 64% 56% 46% 

210 组件占比 13% 26% 30% 41% 52% 

组件功率（W）           

166 及以下组件 440  445  450  455  455  

182 组件 540  545  550  555  560  

210 组件 550  555  560  565  570  

组件面积（平米）           

166 及以下组件 2.16  2.16  2.16  2.16  2.16  

182 组件 2.56  2.56  2.56  2.56  2.56  

210 组件 2.61  2.61  2.61  2.61  2.61  

胶膜需求（亿平米/GW）           

166 及以下组件 0.0982  0.0971  0.0960  0.0949  0.0949  

182 组件 0.0948  0.0939  0.0931  0.0923  0.0914  

210 组件 0.0950  0.0942  0.0933  0.0925  0.0917  

全球胶膜需求（亿平米） 20.3  27.2  39.2  51.0  63.8  

YoY 
 

33.8% 44.0% 30.2% 25.0% 

其中：           

透明 EVA 胶膜占比 51.9% 41.9% 40.0% 35.0% 33.0% 

白色 EVA 胶膜占比 23.7% 22.5% 20.0% 20.0% 19.0% 

POE 胶膜占比 8.8% 13.0% 15.5% 16.0% 14.0% 

共挤型 EPE 胶膜占比 14.3% 21.9% 24.0% 28.5% 33.0% 

其他封装材料占比 1.2% 0.7% 0.5% 0.5% 1.0% 

各类光伏胶膜需求量：           

透明 EVA 胶膜 10.6  11.4  15.7  17.9  21.0  

白色 EVA 胶膜 4.8  6.1  7.8  10.2  12.1  

POE 胶膜 1.8  3.5  6.1  8.2  8.9  

共挤型 EPE 胶膜 2.9  6.0  9.4  14.5  21.0  

其他封装材料 0.2  0.2  0.2  0.3  0.6  
 

数据来源：PV Infolink，CPIA，华福证券研究所 

2.1.2 行业格局高度集中，福斯特龙头地位稳定 

寡头格局稳定，龙二扩产加速。2022 年全球胶膜厂商名义产能超 50 亿平米，

产能市占率 CR3 近 67%，集中度较高。福斯特率先突破技术壁垒，研发扩产锁定龙

一地位，销量市占率稳定占据 50%左右。海优新材、斯威克、赛伍技术扩产加速、
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市占率快速提升，争夺龙二地位。胶膜行业马太效应持续增强，行业集中度逐年提升，

2023 年预计其他中小厂商销量市占率不足 5%。 

图表 17：2016-2023E光伏胶膜销量市占率 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

胶膜企业扩产加速，二线竞争日益激烈。随着光伏行业需求快速提升，行业加速

扩产，根据 PV Infolink，2022 年底胶膜行业名义产能约 51.7 亿平，平均有效产能

32.2 亿平，可支撑组件需求超 320GW。随着 2023 年各企业新建产能逐步释放以及

加速募资扩产，预计 2023 年末胶膜行业名义产能约 69.2 亿平，有效产能约 53.2 亿

平，可支撑组件 532GW，二线企业竞争将更加激烈。 

图表 18：光伏胶膜厂商年末名义产能统计 

名义产能（亿平） 2020 2021 2022 2023E 

福斯特 10.5 13.0 18.0 25.0 

斯威克 3.3 4.0 9.0 9.5 

海优新材 1.7 5.5 7.5 9.0 

百佳年代 0.9 2.1 3.0 5.0 

赛伍技术 0.6 2.6 3.0 4.0 

祥邦科技 0.6 1.0 3.0 4.0 

天洋新材 0.4 0.7 1.6 3.5 

明冠新材 0.2 0.4 0.6 2.4 

鹿山新材 0.5 0.7 3.0 3.0 

其他 0.5 0.5 3.0 3.8 

合计 19.2 30.4 51.7 69.2 

胶膜平均有效产能   24.8 32.2 53.2  

可支撑组件需求（GW）   248 322  532  
 

数据来源：公司公告，PV Infolink，华福证券研究所 
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2.2 高品质胶膜需求增强，带动行业结构性升级 

PERC 时代中 EVA 为光伏封装胶膜的主流材料。EVA 全称为乙烯-醋酸乙烯聚

合物，是由乙烯单体（E-Ethylene）和醋酸乙烯单体（VA-Vinyl Acetate）以一定比

例共聚而成的共聚物。EVA 类胶膜（透明+白色）是过去最为成熟的胶膜材料，光学

性能、粘结性表现好，且成本相对低廉，在 2022 年组件封装市场占比仍超 6 成。然

而 EVA 在水汽透过性、酸碱表现、玻璃化温度等方面存在一些固有的缺陷，随着电

池及组件技术变化升级，对胶膜封装材料的要求在不断加强，在透水率、透光率、应

力表现（模量）、耐候性（耐紫外线、高温）、粘接强度、抗老化能力等有更高的要求。 

图表 19：2018-2022年胶膜封装材料市场占比 

 

数据来源：CPIA，华福证券研究所 

POE 类胶膜封装性能更优，更适用于双玻及 N 型组件。相较 EVA 胶膜，POE

胶膜具有优秀的阻水性能和离子阻隔能力，在湿度较大的环境中表现突出，POE 类

胶膜凭借优异的抗 PID 性能解决了双玻组件水汽阻隔难题而广泛应用于双面双玻组

件。共挤型 EPE 胶膜通过共挤工艺将 POE 树脂和 EVA 树脂挤出制造，兼具 POE

胶膜的高阻水性和 EVA 的高黏附特性，由于 POE 树脂基本依赖进口，价格较高，

EPE 胶膜减少了 POE 粒子的使用，性价比更高，成为 POE 胶膜的未来发展趋势之

一。 
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图表 20：各类光伏封装胶膜性能对比 

胶膜类型 图例 原料 优势 劣势 适用组件 

透明 EVA 

 

99%EVA树脂，添加适

量交联剂、增粘助剂、

抗老化助剂熔融挤出 

高性价比，高透光

率 
反射性差，抗 PID 性能一般 

普通组件封装，也

可部分用于双面

组件正面封装 

白色 EVA 

 

90%EVA树脂+白色填

料 

光线折损率低，发

电效率高，抗 PID

性能较好 

价格较高 

单玻、双玻组件、

及薄膜组件下层

封装 

单层 POE 胶膜 

 

99%POE树脂、添加交

联剂、抗老化助剂等

熔融挤出制成的薄膜 

更长效的抗 PID性

能，水汽阻隔性能

强，耐候性强，高

可见光透过率 

助剂析出严重因而性能不

稳定；表面较滑易移位；生

产效率和成品率较低；POE

粒子成本高 

双面组件、N 型电

池组件等 

多层共挤 POE（EPE） 

 

由 POE 树脂和 EVA 树

脂通过共挤工艺生产

出的创新型封装胶膜 

兼备 POE高阻水性、

高抗 PID性能及

EVA高成品率层压

工艺； 

厚度控制风险、助剂迁移风

险、脱层风险导致稳定性难

以把控 

双面组件、N 型电

池组件等 

 

据来源：公司公告，海优新材招股书，华福证券研究所 

双玻及 N型趋势越发明确，POE类胶膜需求释放。由于背面发电增益、双玻组

件全生命周期内发电量比普通组件要高出 20%左右，双面组件自 2019 年起渗透率显

著提升，根据CPIA，国内双面组件市占率已由 2019年的 14%提升至 2022年的 40%，

到 2025 年有望提升到 54%。此外随着 N 型技术确定性渐强，TOPCon、HJT、IBC

电池将于 2023 年逐步放量，到 2025 年预计将占比 50%以上。POE 类胶膜具有抗

PID、防老化、阻水等高性能优势，因此胶膜行业将呈现从透明 EVA 向 POE 类胶膜

的产品结构升级，同时将带动龙头出货结构同步升级。 

图表 21：双面组件市场占比预期提升 
 

图表 22：各类电池技术市场占比及预测 

 

 

 

数据来源：CPIA，华福证券研究所 

 

数据来源：CPIA，华福证券研究所 
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图表 23：POE 类胶膜（POE+EPE）封装材料市场占比预期提升 

 

数据来源：CPIA，华福证券研究所 

 

2.3 EVA供需仍偏紧，POE粒子紧缺加剧 

预计 EVA供需仍将维持紧平衡。我们假设 23 年容配比为 1.2，单 GW 组件胶膜

消耗量为 0.093GW/平米，其中 23 年 EVA 胶膜单平克重为 470g，共挤型 EPE 胶膜

中 EVA 粒子单平克重为 313g，据此测算，2023 年 EVA 粒子需求为 140.0 万吨。2023

年国内新增 EVA 装置企业主要为古雷石化和宝丰能源，以及部分企业增加光伏料产

出比，我们预计 2023 年全球光伏级 EVA 粒子实际产量新增接近 40 万吨，预计 2023

年全球光伏 EVA 树脂供给大于需求水平为 20.6 万吨，考虑中间库存等影响，23 年

全年来看基本维持紧平衡状态。 
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图表 24：海内外 EVA粒子供给情况 

企业 2022E 2023E 

  
产能 光伏级占比 光伏料产量 产能 光伏级占比 

光伏料产量 

  23Q1E 23Q2E 23Q3E 23Q4E 2023 全年 

国内： 215.0   75.1 271.0   22.1 26.4 28.9 30.5 107.9 

斯尔邦石化 30.0 80% 24.0 30.0 83% 6.3 6.3 6.3 6.3 25.0 

联泓新科 15.0 48% 6.4 16.0 48% 1.7 1.9 2.0 2.0 7.6 

宁波台塑 10.0 48% 4.8 10.0 48% 1.0 1.3 1.3 1.3 4.8 

扬子巴斯夫 20.0 18% 3.6 20.0 19% 0.8 1.0 1.0 1.0 3.8 

中化泉州 10.0 28% 2.8 10.0 34% 0.8 0.9 0.9 0.9 3.4 

扬子石化 10.0 20% 2.0 10.0 35% 0.5 1.0 1.0 1.0 3.5 

燕山石化 30.0 10% 3.0 30.0 16% 0.8 1.1 1.5 1.5 4.9 

榆能化 30.0 33% 10.0 30.0 44% 3.0 3.4 3.4 3.4 13.1 

古雷石化       30.0 13% 0.4 0.8 1.1 1.5 3.8 

浙江石化 30.0 57% 17.0 30.0 80% 6.0 6.0 6.0 6.0 24.0 

中科炼化 10.0 10% 0.5 10.0 30% 0.8 0.8 0.8 0.8 3.0 

新疆天利 20.0 5% 1.0 20.0 34% 0.3 1.5 2.5 2.5 6.8 

宝丰       25.0 18%   0.6 1.3 2.5 4.4 

海外： 141.0   45.6 141.0   12.1 12.1 13.9 14.7 52.7 

韩国韩道尔 28.0 80% 22.4 28.0 83% 5.6 5.6 5.7 6.3 23.2 

韩国乐天 14.0 15% 2.1 14.0 15% 0.5 0.5 0.5 0.5 2.1 

LG 化学 16.0 16% 2.6 16.0 16% 0.6 0.6 2.0 2.0 5.2 

台湾台聚 18.0 50% 9.0 18.0 60% 2.5 2.5 2.5 2.5 10.0 

泰国 TPI 20.0 4% 0.8 20.0 10% 0.2 0.2 0.2 0.2 0.8 

新加坡 TPC 8.0 65% 5.2 8.0 75% 1.4 1.4 1.4 1.4 5.6 

日本东曹 7.0 7% 0.5 7.0 15% 0.3 0.3 0.3 0.3 1.0 

乐天-韩华 30.0 10% 3.0 30.0 15% 1.0 1.0 1.3 1.5 4.8 

合计： 356.0   120.7 412.0   34.2 38.5 42.8 45.2 160.6 
 

数据来源：各公司公告，华福证券研究所 

 

图表 25：光伏级 EVA树脂供需测算 

  2022E 23Q1E 23Q2E 23Q3E 23Q4E 2023E 

全球光伏新增装机(GW) 240 70 80 90 110 350 

容配比 1.2  1.2  1.2  1.2  1.2  1.2  

全球组件需求量(GW) 288  84  96  108  132  420  

全球光伏胶膜需求（亿平米） 27.2 7.8 9.0 10.1 12.3 39.2 

单 GW 组件胶膜消耗量（GW/平米） 0.095  0.093  0.093  0.093  0.093  0.093  

    EVA 胶膜需求（亿平米） 17.5 4.7 5.4 6.0 7.4 23.5 

    共挤 EPE 胶膜需求（亿平米） 6.0 1.9 2.2 2.4 3.0 9.4 

单平克重（g）             

    EVA 胶膜单平克重 480 480 480 460 460 470 

    共挤 EPE 胶膜中 EVA 单平克重 320 320 320 307 307 313 

光伏级 EVA 树脂需求（万吨） 103.2 28.6 32.7 35.2 43.1 140.0 

光伏级 EVA 树脂供给（万吨） 120.7 34.2 38.5 42.8 45.2 160.6 

光伏级 EVA 树脂供给-需求（万吨） 17.4 5.6 5.8 7.5 2.1 20.6 
 

数据来源：CPIA，IEA，华福证券研究所 

POE 粒子严重依赖进口，2023 年紧缺程度加剧。相较于 EVA，由于海外企业
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对茂金属催化剂的专利保护和高碳α烯烃尚未自给，POE 粒子尚未国产化，目前陶

氏、三井、LG、埃克森美孚、SK/SABIC 是主要的 POE 粒子供应商，虽然全球 POE

生产能力超 200 万吨，然而光伏级 POE 实际产能有限，预计 2023 年光伏级 POE

粒子供给为 40 万吨左右。从需求端来看，假设纯 POE 胶膜单平克重 420g，共挤型

EPE 胶膜中 POE 单平克重为 140g，在克重降低趋势下 2023 年 POE 单平克重降为

400g，据此测算，2023 年 POE 粒子需求为 38.7 万吨，全球光伏 POE 树脂供给大

于需求水平为 1.3 万吨，若再考虑产能检修以及库存等因素，全年处于紧缺状态，预

计在行业 TOPCon 电池产能的逐步释放下，POE 粒子保供成为胶膜企业面临的关键

问题，另外当前胶膜企业也在和下游客户积极进行 EPE 替代 POE 方案的验证。 

图表 26：全球 POE主要供应商产能 

 

数据来源：中国化工信息中心，华福证券研究所 

 

图表 27：光伏级 POE树脂供需测算 

  2022E 23Q1E 23Q2E 23Q3E 23Q4E 2023E 

全球光伏新增装机(GW) 240 70 80 90 110 350 

容配比 1.2  1.2  1.2  1.2  1.2  1.2  

全球组件需求量(GW) 288  84  96  108  132  420  

全球光伏胶膜需求（亿平米） 27.2 8.2 9.4 10.6 12.9 39.2 

单 GW 组件胶膜消耗量（GW/平米） 0.095  0.093  0.093  0.093  0.093  0.093  

    纯 POE 胶膜需求（亿平米） 3.5 1.3 1.5 1.6 2.0 6.1 

    共挤 EPE 胶膜需求（亿平米） 6.0 2.0 2.3 2.5 3.1 9.4 

单平克重（g）             

    纯 POE 胶膜单平克重 420 400 400 400 400 400 

    共挤 EPE 胶膜中 POE 单平克重 140 133 133 133 133 133 

光伏级 POE 树脂需求（万吨） 23.2 7.7 8.8 9.9 12.2 38.7 

光伏级 POE 树脂供给（万吨） 30.0 8.0 9.0 10.0 13.0 40.0 

光伏级 POE 树脂供给-需求（万吨） 6.8 0.3 0.2 0.1 0.8 1.3 
 

数据来源：CPIA，IEA，华福证券研究所 

2.4 竞争力：光伏胶膜行业半壁江山，多重优势巩固龙头地位 
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2.4.1 精细化运营成效显著，资金优势促强者恒强 

胶膜销售回款周期长，对资金要求较高。光伏胶膜的成本构成中约 90%左右为 

树脂材料，上游树脂化工企业只接受现款、信用证、银行承兑汇票等结算方式，不接

受商业承兑汇票，而胶膜下游为光伏组件厂，其结算方式通常为商业承兑汇票及银行

承兑汇票，上游付款周期往往短于下游收款周期，使得胶膜企业应收账款周转天数高

于应付账款周转天数，因此对资金要求较高。而福斯特作为胶膜龙头企业，凭借资金

优势，通过和大客户直采 EVA 粒子等方式避免中间环节加价，同时大规模采购可享

受一定折扣，相对其他胶膜企业具备采购优势。 

图表 28：福斯特货币资金显著高于同业（单位：亿元） 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

图表 29：胶膜头部企业应收账款周转天数 80天左右  图表 30：胶膜头部企业应付账款周转天数 30天左右 

 

 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 

规模优势显著，费控能力良好。福斯特作为国内较早自主研发并大规模生产 EVA

胶膜的龙头企业，具备规模优势及精细化成本管控能力，2017 年以来公司期间费用
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率呈下降趋势，并且为行业最低水平，2022 年仅为 4.5%，与同业净利率水平逐渐拉

大。同时公司经营稳健，资产负债率远低于竞争对手。 

 

图表 33：胶膜企业资产负债率 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

 

2.4.2 成本优势持续兑现，拉大同业盈利差距 

生产成本行业最低，先发优势显著。凭借可靠的原材料供应链管控能力、稳定高

效的生产经营能力和客户需求保障能力，公司胶膜的市场份额持续增长，并进一步摊

低制造费用。2022 年公司胶膜单位原材料成本较竞争对手低 2%以上，得益于较低

原材料采购单价以及规模效应摊薄作用，公司胶膜单位生产成本较同业低 3%以上，

形成核心的市场竞争优势。 
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图表 31：胶膜企业期间费用率  图表 32：胶膜企业销售净利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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成本优势不断兑现，毛利率领先同业。公司具备产业链核心设备自主研发设计能

力，保证了投资成本低于外购整线的竞争对手，又通过稳定高效的上下游供应链管控

能力压缩原材料成本，叠加规模效应的摊薄作用，公司盈利能力显著高于同业，2022

年，公司胶膜毛利率 15.6%，而可比公司胶膜毛利率在 3%-8%之间，成本优势持续

兑现。 

图表 36：同业胶膜毛利率水平 

 

数据来源：公司公告、华福证券研究所 

2.4.3 产品结构率先升级，紧握行业结构性机会 

胶膜品类全覆盖，满足多样使用需求。公司自 1994 年起开始研发热熔胶网膜并

积累了较深的配方研发能力，并将此技术应用于光伏胶膜的性能提升，2003 年起在

胶膜环节逐步实现国产化替代，产品型号全行业最全，产品品质及服务得到客户广泛

好评，形成了良好的口碑和品牌形象，具备强大的品牌影响力，基本实现全球主流光

伏组件企业全覆盖，先后开发了紫外截止型、高透型、抗 PID 型、抗蜗牛纹型、白
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图表 34：同业胶膜单位生产成本（元/平米）  图表 35：同业胶膜单位原材料成本（元/平米） 

 

 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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色高反射型以及 EP 共挤系列、交联型系列等不同特性的 EVA、POE 胶膜产品。 

图表 37：同业胶膜型号对比 

胶膜类型 透明 EVA 白色 EVA 单层 POE EPE 

福斯特 

常规系列、抗 PID 系列、

抗蜗牛纹系列、超快速固

化系列、爱比寿（耐高温

高湿）系列 

白色高反光系列 

交联型系列、

热塑系列、白

色高反光系列 

多层共挤系列 

斯威克 抗 PID 型 EVA 胶膜 白色 EVA 胶膜 / / 

海优新材 透明 EVA 胶膜 组件提效用白色 EVA / 二代 POE 胶膜 

天洋新材 紫外截止型、高透型 单玻组件用白色 EVA 

双玻组件用高

透型、高截止

型、白色 POE 

/ 

赛伍技术 高透型、UV 截止型 白色 EVA 
高透型、UV 截

止型、白色 POE 
多层共挤型 POE 

 

数据来源：公司公告、华福证券研究所 

前瞻布局高品质胶膜，产品性能行业领先。公司早在 2015 年即前瞻性布局研发

高品质胶膜，相继推出白色 EVA 胶膜、POE 胶膜、EPE 胶膜系列新产品，并顺利完

成下游客户的导入。公司 POE 胶膜性能优异，在光透过率、电阻率、抗紫外能力及

抗湿热能力方面均居于行业领先水平，未来将开展持续的产品性能提升和规模化销售，

针对异质结电池组件开发的承载膜也将根据客户产能布局情况来推进量产工作。

2018 年以来，随着光伏在能源电力领域的不断推广，市场对光伏组件在全产业链、

全生命周期提质增效的要求日益凸显，高效率单玻组件和双玻组件的渗透率快速提高，

公司加大扩产及业务结构升级步伐，合计新增 17 亿平米光伏胶膜产能，且主要为高

品质胶膜。2022 年，公司白色 EVA +POE 类胶膜出货占比约 47%，后续随着滁州

2.5 亿 POE 胶膜投产，公司高端产品占比有望进一步提升。 
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图表 38：同业 POE胶膜性能对比 

企业 
光学指标（%） 电性能（Ω·cm） 耐候指标（ΔYI） 

光透过率/光反射率 体积电阻率 抗紫外能力 抗湿热能力 

福斯特 
≥90 

（1100nm-380nm） 
≥1.0×10^15 

≤5 

（60kwh/m^2） 

≤5 

（DH1000hr） 

斯威克 
≥91 

（1100nm-380nm） 
＞1.0×10^15 

<2 

（60kwh/m^2） 

<3 

（DH1000h） 

天洋新材 
≥90 

（238-800nm） 
≥1.0×10^15 

≤3 

（UV,1000hr） 

≤3 

（85℃,85% RH,1000hr） 

海优新材 
>90 

（1100nm-380nm） 
＞1.0×10^15 

<5 

（120kwh/m^2） 

<5 

（85℃,85%RH,1000hr） 
 

数据来源：海优新材招股说明书、华福证券研究所 

图表 39：公司 2018年以来扩产产能 

时间 项目情况 产能（亿平米） 

2018/8/25 
年产 2 亿平方米 POE 封装胶膜项目 2 

年产 2.5 亿平米白色 EVA 胶膜技改项目 2.5 

2020/2/27 
嘉兴年产 2.5 亿平米白色 EVA 胶膜技改项目

（POE+普通 EVA+白色 EVA） 
2.5 

2020/9/9 
滁州年产 5 亿平米光伏胶膜项目（2.5 亿平米

POE 胶膜+2.5 亿平米普通及白色 EVA 胶膜） 
5 

2022/4/26 年产 2.5 亿平米高效电池封装胶膜项目 2.5 

2022/6/15 越南年产 2.5亿平方米高效电池封装胶膜项目 2.5 

总计 17 
 

数据来源：公司公告、华福证券研究所 

POE 类胶膜需求提升，公司出货结构持续优化。公司 POE 类胶膜（含 EPE）

出货占比逐年提升，2022 年全年大概占比 34%左右。展望明年，TOPCon/HJT 等 N

型电池组件出货有望进一步增长，阻水性、抗 PID 性能更好的 POE 胶膜需求高增确

定性强。在 POE 粒子尚未国产化、紧缺程度加剧情况下，公司凭借和陶氏化学的深

度绑定，同时公司和 LG、三井均有规模采购 POE，公司在原料供应方面优势显著，

POE 类胶膜出货有望领先行业。POE 类胶膜较透明 EVA 有一定溢价，盈利性优于

透明 EVA 胶膜，随着公司 POE 类胶膜出货加速放量，盈利能力有望持续提升。 
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2.4.4 光伏背板产销两旺，协同胶膜顺利出货 

背板位于组件最外层，含氟背板为主流。背板位于太阳能电池组件背面的最外层，

保护电池组件免受外界环境的侵蚀，起到耐候绝缘的作用，因而需具备优异的耐高低

温、耐紫外辐射、耐环境老化和水汽阻隔、电气绝缘等性能。根据材料属性，光伏背

板分为含氟背板与非氟背板，行业目前以含氟背板为主，2021 年占比 65.9%；根据

生产工艺，光伏背板可分为复合型、涂覆型和共挤型，一般来说，复合型背板因其氟

膜的完整性，综合性能优越；而涂覆型背板则具有一定的价格优势。 

主打涂覆型背板，稳居行业一席之地。公司主打涂覆型背板，涂覆型背板主要将

覆膜更换为以 FEVE 氟树脂制备成的氟碳涂料为原料，采用涂覆工艺涂布到 PET 基

膜表面后再经高温固化制备而成。由于涂覆型光伏背板能够节省受进口垄断的胶粘剂、

氟膜等材料，因此价格更低，主要走低端路线，供应稳定及成本优势凸显，同时公司

为满足双面组件封装需求，已经推出透明背板产品。得益于公司前期充分的技术积累

图表 40：海优新材各品类胶膜毛利率  图表 41：公司 POE类胶膜出货占比及预期 

 

 

 

数据来源：海优新材招股说明书、公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 

图表 42：光伏背板构造  图表 43：不同类型背板出货占比及预测 

 

 

 

数据来源：智研数据，华福证券研究所  数据来源：CPIA，华福证券研究所 
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和精准的市场策略，公司背板业务厚积薄发，全球市占率快速提升，根据我们测算，

2022 年公司背板出货排名提升至行业第三。 

光伏背板产销两旺，毛利率行业领先。由于背板与胶膜客户同源，并且多数客户

有打包采购光伏胶膜及背板的习惯，因此公司依托光伏胶膜领域的龙头优势，迅速拓

展背板新客户，光伏背板实现产销两旺，产能利用率和产销率常年维持在 100%左右，

产销量均稳步上升。同时受益于海外分布式发电系统需求大幅上涨，公司拥有技术、

性价比优势的高反黑背板和 CPC 背板，实现销售规模快速增长。2022 年公司背板销

量达 1.23 亿平米，同比+80.6%，毛利率为 12.07%。全球光伏新增装机量持续上升，

分布式光伏装机需求占比提升，公司背板业务发展强势，公司产销有望进一步提升。 

3 电子材料业务：新材料业务持续突破，绘全新成长曲线 

公司主要致力于薄膜形态功能高分子材料的研发、生产和销售。目前，公司主

要产能和主要收入来自于光伏胶膜、光伏背板等光伏领域，电子材料产能和收入占比

相对较低。公司利用多年的技术积累、生产管理经验，构建了涵盖流涎挤出加工、精

图表 44：背板工艺分类  图表 45：2022年光伏背板市场出货量竞争格局 

 

 

 

数据来源：华经情报网，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 

图表 46：公司光伏背板产销量（单位：万平米）  图表 47：可比公司背板毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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密涂布、可控交联、高分子异质界面粘接等全工艺流程的单/多层聚合物功能薄膜材

料制备技术体系。通过深挖该关键共性技术体系，公司已经成功将业务进一步拓展

到感光干膜、挠性覆铜板等电子信息产业关键原材料领域。 

 

3.1 感光干膜：国产替代先行者，业绩高增快速放量 

3.1.1 PCB行业空间巨大，国产感光干膜崛起 

感光干膜用于 PCB电路板，对电路质量起决定作用。感光干膜主要应用在航天

技术、计算机、医疗仪器、消费电子、汽车电子、通信电子的 PCB 电路板中。作为

发展中高端电路板的重要原材料，感光干膜对电路板的质量起决定作用。感光干膜具

有分辨率高、线条精度高、成像连续性好等特点，有助于实现 PCB 制造工序的机械

化和自动化，占 PCB 成本比重不高（约 3%）但十分关键。 

图表 48：感光干膜产业链 

 

数据来源：华经产业研究院，华福证券研究所 

全球 PCB 行业空间巨大，国产 PCB 为行业主导。21 世纪以来，PCB 产业重

心开始向亚洲转移，亚洲 PCB 产值占全球的 90%以上，已成为全球 PCB 行业的主

导。据Prismark的报告，2021年中国PCB总产值已达到436亿美元，占比全球54%。

由于终端应用市场需求的增长继续拉动上游行业的不断发展，越来越多的创新型应用

终端电子产品的异军突起，国内 PCB 下游应用市场中，通讯电子占据了 35%的市场

份额，其次是汽车电子和消费电子，占比分别为 16%和 15%，未来几年国内 5G 基

站建设、汽车电子和消费电子都会保持较高的景气度，为全球 PCB 行业提供了更多

的市场增长点，加速感光干膜放量。未来中国 PCB 行业仍将保持快速、稳定的增长

速度，预计 2023 年全球 PCB 行业规模将达到 784 亿美元，其中中国大陆 PCB 行业

的市场规模将达到 439 亿美元，占全球 PCB 行业总产值比重的 56%。 
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感光干膜由海外三巨头垄断，国产替代空间广阔。中国大陆虽然是全球 PCB 最

大的生产地，但由于技术限制，PCB 行业的关键辅助材料感光干膜仍基本为台资、

外资所垄断，尚未完全实现自主生产。全球感光干膜厂家主要有中国台湾长兴化学、

日本旭化成、日本日立化成、中国台湾长春化工、美国杜邦、韩国 KOLON 等，其中

长兴化学、旭化成、日立化成 3 家厂商占据全球市场份额的 80%以上。大陆企业在

感光干膜方面起步较晚，自给率较低。由于电子化学品对于产品纯度、洁净度有很高

的要求，长途运输不利于产品品质和安全，下游企业更倾向就近采购；且在电子产品

差别化程度不断提高的背景之下，下游客户对技术服务的要求日益提高，国内优势企

业机制灵活，能与下游企业共同研发推动产品革新，同时在国际贸易摩擦不断的背景

下，实现“进口替代”成为必然趋势。 

图表 51：感光干膜市场竞争格局 

梯队 主要生产商 地区 全球市占率 

第一梯队 
中国台湾 台湾长兴化学 

＞80% 
日本 旭化成、日立化成 

第二梯队 

中国台湾 长春化工 

＜20% 

美国 杜邦 

韩国 KOLON 

欧洲 意大利莫顿 

第三梯队 中国大陆 

福斯特 

苏州瑞红 

北京科华 
 

数据来源：公司年报，华福证券研究所 

3.1.2 福斯特：攻克配方生产壁垒，海外垄断破局者 

依托膜材料关键共性技术，率先进行产业化探索。福斯特自 2013 年开始立项并

组建研发团队，依托膜材料关键共性技术，投入资源进行感光干膜产品的产业化探索，

图表 49：全球和中国大陆 PCB市场规模（亿美元）  图表 50：PCB下游应用领域占比 

 

 

 
数据来源：公司年报，Prismark，华福证券研究所  数据来源：华经产业研究院，华福证券研究所 
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不断获得重大突破。在 2019 年后公司实验室干膜解析度进一步提升至 15um，目前

公司感光干膜产品已经进入深南电路、深联电路、景旺电子等国内大型 PCB 厂商的

供应体系，2020 年全球市占率达到了 3.87%。同时公司积极进行产能建设，目前已

完成年产 2.16 亿平米项目建设，同时启动了 3.6 亿平米扩产项目，预计 2025 年达产

后将拥有共 5.76 亿平米感光干膜产能。 

 

图表 52：公司感光干膜业务发展进程 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

攻克原材料配方壁垒，布局核心原材料生产。光刻胶（光致抗蚀剂）是感光干膜

的重要原材料，而光刻胶原材料成本中碱溶性树脂和光敏性丙烯酸酯单体占比分别为

50%、35%，其中碱溶性树脂市场很少供给，多由光致抗蚀剂公司自主研发生产，品

质较好的光敏性丙烯酸酯单体主要依赖进口。公司目前已成功实现感光干膜及其关键

配套原材料产品的技术突破，掌握了光致抗蚀专用化学品及抗蚀剂生产、碱溶性树脂

配方及生产、抗蚀剂配方、抗蚀剂涂布和分切、原材料及成品检测等技术。为进一步

打破规模化瓶颈，公司进行上游核心原材料碱溶性树脂的扩产，新项目完工后年产能

将达 8.145 万吨/年，上下游一体化布局有助于加强公司新材料产品的竞争力，确保

公司感光胶膜的顺利达产。 
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感光干膜快速放量，中高端化持续突破。公司的感光干膜通过前期的产能储备和

市场开拓，进入快速增长期，伴随着产品品质持续提升，客户群体实现不断拓展。公

司在用于激光直接成像（LDI）工艺的感光干膜产品技术实现突破后，在中端产品领

域开发的激光直接成像专用干膜已经成功实现产业化经营，2021 年公司感光干膜实

现 1.03 亿平米销售量，同比增加 137%，2022 年销售量 1.10 亿平米，实现快速发

展。感光干膜新产品开发方面，公司研发团队将在现有技术基础上，聚焦于类载板使

用的干膜和封装基板用干膜，开拓化金干膜，瞄准高端干膜市场，有望带来出货量及

盈利能力持续提升，成为公司第二成长曲线，实现 3~5 年内成为全球感光干膜产品

头部供应商的发展目标。 

3.2 FCCL：行业发展强劲，公司积极扩产 

行业发展强劲，国产高端产品空缺。挠性覆铜板（FCCL）是由 PI 薄膜或聚酯

薄膜等绝缘材料为基材，并于表面覆以满足挠曲性能要求的薄铜箔导体压制而成，具

图表 53：感光干膜结构构成  图表 54：光致抗蚀剂成分构成 

层名称 主要作用 厚度 

聚乙烯膜 PE 层 
保护层、隔绝氧

气、避免机械刮伤 
21μm 

光阻层|光致抗

蚀刻（感光层） 
蚀刻、电镀、掩孔 12-100μm 

聚脂薄膜 

保护作用；隔绝氧

气、分层、避免机

械化划伤 

15-19μm 

 

 

 

数据来源：华经产业研究院，华福证券研究所  数据来源：中商情报网，华福证券研究所 

图表 55：公司感光干膜销售量及增速（万平米）  图表 56：公司感光干膜销售均价及毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，华福证券研究所  数据来源：公司公告，华福证券研究所 
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有轻、薄和可挠性的特点，是制作柔性印制电路板（FPC）的核心材料。近年来，我

国挠性覆铜板行业发展势头十分强劲，一方面，是承接产业转移，另一方面，以汽车

电子、智能手机、AI、IOT 设备为主的新增需求逐步增加。未来伴随 5G、汽车电子、

IOT 等新兴需求崛起，将为挠性覆铜板产业带来良好的发展机遇。目前中日韩及中国

台湾是 FCCL 主要生产地，其中中国大陆产量占比 25.5%位居第二，但国内 FCCL

产品主要集中在中低端，高端产品国内空缺，国产替代机会较大。 

 

产能扩产积极推进，挖掘客户资源协同潜力。公司 FCCL 目前已经形成稳定出

货，并且有 500 万平米/年扩产产能正在筹建中。2022 年上半年公司完成了 FCCL

进口压机的到货和安装调试，至此公司 FCCL 的设备完备度进一步提升，具备自主

生产 FCCL 双面板的能力，有望在原有单面板的基础上，带动 FCCL 产品整体销售

的快速增长。感光覆盖膜继续开展产品研发和客户验证工作，产品涵盖透明感光覆盖

膜、白色感光覆盖膜等，并积极向 Mini-LED 领域拓展。由于挠性覆铜板与感光干膜

产品下游需求客户均为 PCB 生产商，具有较强的客户资源协同潜力。在为现有感光

干膜客户进一步提供产品供应能力的同时，公司可进一步提供挠性覆铜板产品，既有

利于为客户提供丰富的产品配套服务，又有助于提高公司的客户资源利用效率，使得

公司在较低客户开发成本水平的基础上扩大整体业务规模，从而产生较大的客户资源

协同效应。 

 

 

 

图表 57：FCCL结构图  图表 58：全球 FCCL产能分布 

 

 

 

数据来源：根据公开资料整理，华福证券研究所  数据来源：观研报告网，华福证券研究所 
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图表 59：电子信息产业链关系 

 

数据来源：公司公告、华福证券研究所 

3.3 铝塑膜：国产替代空间广阔，公司产品品质持续提升 

铝塑膜为软包电池封装材料，技术壁垒高。铝塑膜是软包锂离子电池电芯封装的

关键材料，起到保护锂离子电池内部材料的作用，用于 3C 锂电、新能源汽车及储能

领域。铝塑膜主要由外层尼龙层、中间铝箔层、内层热封层三层构成，层与层之间通

过粘合剂进行结合，因其与电池的内部材料直接连在一起，所以电解液会浸润到铝塑

膜的内层，故要求铝塑膜必须满足极高的阻隔性、良好的热封性能、良好的延展性、

柔韧性和机械强度等性能指标。另外，还要求软包材料能够抵挡有机电解液溶剂的溶

胀、溶解、吸收的同时还要保证对氧、水分的严格阻隔。因此，铝塑膜具有较高的技

术壁垒。 

图表 60：铝塑膜产业链  图表 61：铝塑膜产品结构 

 

 

 

数据来源：智研咨询，华福证券研究所  数据来源：CBEA，华福证券研究所 
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国产替代空间广阔，公司产品性能持续提升。由于技术壁垒较高，我国铝塑包装

膜高度依赖进口，国内铝塑包装膜基本由日本DNP、昭和电工等企业垄断，其中DNP、

昭和电工占比为 49%/12%。国内相关企业市场份额占比较小，国产替代诉求迫切。

公司 2016年开始实施铝塑膜项目，于 2021年首次完成 2,000万平米量产线的投放，

目前已经形成规模化销售，产品性能已达到部分电池厂性能要求，随着未来公司持续

导入动力电池及储能客户，有望实现销售放量。 

图表 62：2021年铝塑膜全球市场竞争格局 

 

数据来源：智研咨询、华福证券研究所 

 

4 盈利预测及投资建议 

4.1 关键假设及盈利预测 

光伏胶膜业务： 

（1）产能和出货量：根据公司产能扩产计划，预计 2023-2025 年底光伏胶膜名

义产能分别为 25/30/35 亿平；考虑公司规模优势显著、费控实力强劲、粒子保供能

力可靠，龙头优势高筑，预计公司 2023-2025 年市占率分别为 51.0%/51.0%/51.7%，

公司胶膜出货量分别为 20.0/26.0/33.0 亿平米。 

（2）价格和毛利率：未来两年胶膜行业预计将处于供给过剩局面，公司 EVA 胶

膜将适当降价以维持市场份额，POE 类胶膜在 POE 粒子供需紧张下，预计能顺价传

导成本压力，同时考虑到公司 POE 类胶膜占比预期提升，预计 2023-2025 年公司光

伏胶膜平均不含税价格分别为 10.7/10.8/10.6 元/平方米，公司光伏胶膜平均生产成

本分别为 8.9/8.8/8.5 元/平米（其中 EVA 粒子不含税价为 16.6/16.3/15.6 元/kg，POE

粒子不含税价为 22.0/21.6/21.1 元/kg），毛利率分别为 17.0%/18.7%/19.2%。 
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光伏背板业务： 

根据产能规划及出货占比预测，预计 2023-2025 年底公司背板名义产能分别为

2.0/3.0/4.0 亿平，出货量分别为 2.0/2.6/3.2 亿平米，考虑常规背板竞争加剧以及透

明背板出货占比提升，平均价格维持在 9.4 元/平米左右，毛利率受原材料价格上涨

以及竞争加剧影响，2023-2025 年分别为 12%/11%/10%。 

感光干膜业务： 

根据公司产能扩产计划，预计 2023-2025 年底感光干膜名义产能分别为

3.16/4.16/5.76 亿平米，出货量分别为 1.5/2.0/2.6 亿平米；价格方面，公司中高端替

代加快步伐，均价预计稳中有升，2023-2025 年预计分别为 4.6/5.0/5.2 元/平米；随

着公司感光干膜产品结构升级，叠加核心原材料自供比例持续增加，有望推动毛利率

逐步提高至 20%以上。 

其他业务： 

公司已于 2022 年剥离热熔网胶膜业务，太阳能发电系统业务预计将维持 10%增

长率及 20%毛利率，FCCL、铝塑膜销售量有望逐步提升，假设增速为 30%，毛利

率有望扭亏为盈。 

图表 63：公司营收拆分 

单位：亿元 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

合计 

营业收入 83.9 128.6 188.8 243.3 319.2 397.0 

YoY 32% 53% 47% 29% 31% 24% 

毛利 23.8 32.2 29.4 40.9 57.8 73.6 

毛利率 28.4% 25.1% 15.6% 16.8% 18.1% 18.5% 

净利率 18.6% 17.1% 8.4% 11.0% 11.7% 11.9% 

归母净利润 15.7 22.0 15.8 26.8 37.5 47.3 

YoY 63.5% 40.4% -28.1% 69.9% 39.8% 26.1% 

光伏胶膜 

产能（亿平米） 10.5 13.0 18.0 25.0 30.0 35.0 

销量（亿平米） 8.7 9.7 13.2 20.0 26.0 33.0 

不含税价（元/平米） 8.7 11.9 12.8 10.7 10.8 10.6 

收入 75.6 115.1 168.5 214.8 281.4 349.2 

YoY 33% 52% 46% 27% 31% 24% 

毛利 22.0 29.5 26.3 36.5 52.7 67.1 

毛利率 29.0% 25.7% 15.6% 17.0% 18.7% 19.2% 

光伏背板 

产能（亿平米） 0.56 0.65 1.12 2.00 3.00 4.00 

销量（亿平米） 0.57 0.68 1.23 2.00 2.60 3.20 

不含税价（元/平米） 9.8 10.6 10.9 9.4 9.4 9.4 

收入 5.6 7.3 13.4 18.9 24.6 30.2 
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YoY 6% 30% 85% 41% 30% 23% 

毛利 1.1 1.0 1.6 2.3 2.7 3.0 

毛利率 20.5% 13.2% 12.1% 12.0% 11.0% 10.0% 

电子材料 

（感光干膜） 

产能（亿平米） 0.50 2.16 2.16 3.16 4.16 5.16 

销量（亿平米） 0.44 1.03 1.10 1.51 2.00 2.60 

不含税价（元/平米） 4.20 4.32 4.21 4.59 5.00 5.20 

收入 1.8 4.5 5.1 7.6 10.9 14.8 

YoY 15% 19% 80% 63% 30% 23% 

毛利 0.4 0.7 0.9 1.5 2.3 3.2 

毛利率 19.6% 16.5% 18.0% 19.8% 21.0% 22.0% 

太阳能发电系统 

收入 0.2 0.8 0.5 0.6 0.7 0.7 

YoY 7% 219% -28% 10% 10% 10% 

毛利 0.1 0.6 0.3 0.1 0.1 0.1 

毛利率 28.6% 76.1% 47.4% 20.0% 20.0% 20.0% 

其他 

收入 0.2 0.5 0.7 0.9 1.2 1.5 

YoY 115% 200% 32% 30% 30% 30% 

毛利 0.0 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 

毛利率 10.2% 2.0% -14.0% 2.0% 2.0% 2.0% 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

4.2 估值分析与投资建议 

预计公司 2023-2025 年总收入达到 243.3/319.2/397.0 亿元，同比增长

29%/31%/24%，2022-2025 年 CAGR 为 28%。归母净利将达到 26.8/37.5/47.3 亿

元，同比增长 70%/40%/26%，对应 EPS 为 2.01/2.82/3.55，2022-2025 年 CAGR

为 44%，当前股价对应市盈率 22.8/16.3/12.9 倍。 

公司为胶膜行业绝对龙头，将在未来胶膜激烈竞争中继续凭借资金优势、原材料

保供优势、精细化管理优势等继续巩固龙头地位，胶膜业务将持续稳定贡献利润。公

司以胶膜业务为基石，依托于关键共性膜材料技术平台，大力拓展电子材料业务，感

光干膜有望成为第二增长曲线，FCCL 每月已形成稳定出货并积极扩产、铝塑膜已形

成销售且快速增长，未来公司将实现向平台型新材料公司的转型。相关可比公司选取

二线胶膜龙头海优新材以及膜类技术平台型公司赛伍技术、高速发展中的胶膜企业天

洋新材、明冠新材，考虑到公司作为胶膜龙头且平台型公司，在成本管控、供应链管

理等方面具备优势，业绩确定性相对更强，给予公司 2023 年 30 倍 PE，对应目标价

60.42 元/股，给予“买入”评级。 
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图表 64：可比公司估值（可比公司业绩基于 Wind一致预期） 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所；注：截至 2023 年 5 月 16 日收盘价，其中天洋新材归母净利润 CAGR 为 2023-2025 年 2 年 CAGR 数据 
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5 风险提示 

5.1 全球光伏需求增长不及预期风险 

受海外加息等影响，全球经济可能会出现衰退，尤其欧洲等主要光伏装机市场可

能会出现需求下滑，导致全球光伏装机需求不及预期。 

5.2 产业链价格大幅波动风险 

若光伏产业链价格大幅波动，将显著影响企业盈利水平。 

5.3 国际贸易摩擦风险 

若未来海外贸易摩擦升级，如某些市场采取贸易保护政策，对国内光伏产业链出

口产生不利影响。 

5.4 产能建设不及预期风险 

公司胶膜、背板、感光干膜产能建设若不及预期，预计会对公司业绩产生负面影

响。 
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图表 65：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 

资产负债表           利润表         

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 6,266 4,867 6,385 7,941  营业收入 18,877 24,333 31,924 39,704 

应收票据及账款 4,292 5,196 6,613 8,102  营业成本 15,929 20,245 26,141 32,349 

预付账款 245 304 392 485  税金及附加 53 46 60 75 

存货 3,516 4,619 5,687 7,497  销售费用 59 77 100 124 

合同资产 9 3 5 8  管理费用 235 225 296 368 

其他流动资产 2,134 2,559 3,358 4,177  研发费用 645 749 983 1,223 

流动资产合计 16,453 17,545 22,434 28,202  财务费用 -82 -72 -80 -56 

长期股权投资 1 1 1 1  信用减值损失 -313 -213 -340 -440 

固定资产 2,523 2,863 3,037 3,254  资产减值损失 -158 -18 -21 -30 

在建工程 454 554 554 454  公允价值变动收益 -5 -2 -1 -3 

无形资产 463 517 567 614  投资收益 87 87 87 87 

商誉 0 0 0 0  其他收益 57 30 20 20 

其他非流动资产 301 301 302 302  营业利润 1,699 2,947 4,169 5,257 

非流动资产合计 3,742 4,236 4,462 4,626  营业外收入 6 1 0 0 

资产合计 20,195 21,781 26,897 32,828  营业外支出 3 3 2 2 

短期借款 1,297 218 1,048 1,743  利润总额 1,702 2,945 4,167 5,255 

应付票据及账款 2,010 2,159 2,909 3,748  所得税 123 262 417 525 

预收款项 0 16 5 8  净利润 1,579 2,683 3,750 4,730 

合同负债 65 83 110 136  少数股东损益 1 1 0 0 

其他应付款 65 65 65 65  归属母公司净利润 1,578 2,682 3,750 4,730 

其他流动负债 164 162 198 235  EPS（按最新股本摊薄） 1.19 2.01 2.82 3.55 

流动负债合计 3,602 2,703 4,334 5,936       

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率     

应付债券 2,515 2,515 2,515 2,515    2022A 2023E 2024E 2025E 

其他非流动负债 68 68 68 68  成长能力     

非流动负债合计 2,582 2,582 2,582 2,582  营业收入增长率 46.8% 28.9% 31.2% 24.4% 

负债合计 6,184 5,285 6,917 8,519  EBIT增长率 -33.1% 77.4% 42.3% 27.2% 

归属母公司所有者权益 13,981 16,465 19,949 24,278  归母公司净利润增长率 -28.1% 69.9% 39.8% 26.1% 

少数股东权益 30 31 31 32  获利能力     

所有者权益合计 14,011 16,496 19,980 24,310  毛利率 15.6% 16.8% 18.1% 18.5% 

负债和股东权益 20,195 21,781 26,897 32,828  净利率 8.4% 11.0% 11.7% 11.9% 

      ROE 11.3% 16.3% 18.8% 19.5% 

现金流量表      ROIC 9.2% 15.1% 17.5% 18.4% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力     

经营活动现金流 26 525 1,363 1,655  资产负债率 30.6% 24.3% 25.7% 25.9% 

现金收益 1,741 2,918 4,018 5,044  流动比率 4.6  6.5  5.2  4.8  

存货影响 -1,066 -1,103 -1,068 -1,810  速动比率 3.6  4.8  3.9  3.5  

经营性应收影响 -530 -944 -1,485 -1,552  营运能力     

经营性应付影响 1,029 164 739 842  总资产周转率 0.9  1.1  1.2  1.2  

其他影响 -1,148 -510 -842 -869  应收账款周转天数 67 63 60 60 

投资活动现金流 -307 -716 -488 -451  存货周转天数 67 72 71 73 

资本支出 -897 -801 -573 -534  每股指标（元）     

股权投资 -1 0 0 0  每股收益 1.19  2.01  2.82  3.55  

其他长期资产变化 591 85 85 83  每股经营现金流 0.02  0.39  1.02  1.24  

融资活动现金流 3,981 -1,208 643 352  每股净资产 10.50  12.37  14.98  18.23  

借款增加 3,809 -1,079 830 695  估值比率     

股利及利息支付 -348 -347 -475 -572  P/E 39 23 16 13 

股东融资 536 0 0 0  P/B 4 4 3 3 

其他影响 -16 218 288 229   EV/EBITDA 64 37 27 21 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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