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激智科技（300566.SZ） 

一季报收入超预期，功能性薄膜平台加速壮大 
事件：激智科技披露 2020 年年报及 2021 年一季报，2020 全年营收加速增长，

一季度开局延续高增，归母净利润贴业绩预告上限，产能扩增产销两旺，高端光学
膜及新产品进一步提升市占率，产品结构持续优化，投资布局继续推动横向拓展。 

2020 年经营持续向好，21Q1 淡季不淡，向上趋势持续。公司 2020 年实现营业收

入 14.2 亿元，同比增长 29.55%，归母净利润 1.37 亿元，同比增速达 111.52%。

20Q3、20Q4 收入、利润连续两个季度创历史新高。21Q1 实现营收 3.81 亿元，同

增 53.02%，大超此前指引水平，单季度归母净利润 0.33 亿元，同增 81.13%，高
于预告中枢。一季度在“缺芯少屏”及春节因素影响之下仍实现高增，我们判断公

司业绩向上趋势有望延续，未来芯片短缺缓解有望进一步催化业绩弹性。 

持续加强精细化管理，高价值量产品放量带来结构优化，毛利率同比稳中有升。2020

年公司综合毛利率 27.37%，比去年同期提升 1.24 个百分点，Q4 单季度毛利率达
26.14%，同比增长超 1 个百分点，考虑 2020 年销售运费改列营业成本影响，实际

同比改善更为显著，Q1 毛利率进一步提升至 26.2%。公司通过持续的工艺改良和生
产精进，加强成本控制，同时把握量子点、Mini-LED 等高端显示技术渗透机遇，积

极发力高端，高端显示用光学膜 2020 年营收占比提升至 23.85%，同比增长

11.5pcts，成长空间加速开启，推动产品结构逐渐优化。 

光伏背板显著受益光伏行业高景气，布局封装胶膜与背板膜协同齐发展。2020 光伏

背板膜实现营收 2.63 亿元，同比增长 59.55%，增长态势良好。光伏行业景气高涨，
带动对 TPO 等光伏背板以及光伏封装胶膜等需求激增，POE 胶膜及 EPE 胶膜根 2020

年合计市占率同比提升 11%至 25.5%，未来将持续走高。公司光伏背板目前已通过

包括晶科、隆基等认证和量产交付，新产品产销两旺，产能扩张持续推进。同时定

增募集资金 2 亿元加码光伏封装胶膜生产基地建设，有望协同发展并强化产业链条

优势，进一步增强光伏赛道竞争地位。 

对外投资多点布局再拓业务疆域，功能膜平台型企业日渐成型。公司此前已对外投
资布局光电显示（PET 基膜、OLED 发光材料、LCP 材料、硅基 OLED 微型显示等）、

汽车（车窗膜、装饰膜等）等领域。近期公告新设立全资子公司安徽激智、控股子
公司天圆新材料（持股 53%）及子公司宁波激阳（持股 60%）全资子公司象山激阳，

分别聚焦太阳能封装胶膜、胶粘产品和光学胶以及太阳能光伏材料，将进一步完善

光电显示及光伏产业链条，加速战略布局，塑造未来新利润增长点。 

盈利预测及投资建议：激智科技是国内显示用光学膜的领先企业，现显示用薄膜全

球地位领先、高端光学膜稳步增长，太阳能背板膜等新品有望受益行业发展和技术

升级红利实现快速发展，我们预计公司 2021-2023 年将实现营收 25.01/30.34/35.99

亿元，实现归母净利润 2.55/3.67/5.15 亿元；目前对应 2021-2023 年 PE 分别为

26.4x/18.3x/13.1x，维持“买入”评级。 

风险提示：市场竞争加剧的风险、显示技术更新迭代的风险、盈利能力不及

预期的风险。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,096 1,420 2,501 3,034 3,599 

增长率 yoy（%） 20.7 29.6 76.1 21.3 18.6 

归母净利润（百万元） 65 137 255 367 515 

增长率 yoy（%） 

 

 

51.7 111.5 86.2 44.2 40.3 

EPS最新摊薄（元/股） 0.42 0.88 1.64 2.36 3.32 

净资产收益率（%） 9.8 17.1 23.9 26.0 27.2 

P/E（倍） 104.0 49.1 26.4 18.3 13.1 

P/B（倍） 9.9 8.1 6.3 4.8 3.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 26日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1180 1415 2717 1928 3734  营业收入 1096 1420 2501 3034 3599 

现金 274 344 317 384 456  营业成本 810 1031 1819 2184 2566 

应收票据及应收账款 525 571 1604 924 2223  营业税金及附加 8 10 16 20 23 

其他应收款 16 15 40 27 52  营业费用 47 31 42 46 54 

预付账款 16 29 34 48 47  管理费用 40 69 129 130 121 

存货 235 286 712 481 909  研发费用 85 105 184 218 234 

其他流动资产 113 171 10 64 46  财务费用 32 36 46 55 68 

非流动资产 812 876 1485 1712 1921  资产减值损失 -13 -16 16 9 -13 

长期投资 65 95 130 161 195  其他收益 18 22 20 20 20 

固定资产 453 493 975 1159 1328  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 97 94 89 85 80  投资净收益 0 12 3 6 6 

其他非流动资产 197 194 290 307 318  资产处臵收益 1 0 1 1 1 

资产总计 1991 2292 4202 3640 5655  营业利润 63 148 274 399 572 

流动负债 1191 1290 2948 2042 3552  营业外收入 16 12 12 14 14 

短期借款 634 436 1339 752 1494  营业外支出 5 4 3 3 4 

应付票据及应付账款 500 677 1399 1093 1835  利润总额 73 157 283 409 581 

其他流动负债 56 178 210 197 224  所得税 5 12 22 31 45 

非流动负债 105 155 162 147 131  净利润  68 145 261 378 537 

长期借款 0 70 76 62 46  少数股东损益 4 8 7 11 22 

其他非流动负债 105 85 85 85 85  归属母公司净利润 65 137 255 367 515 

负债合计 1296 1445 3109 2189 3684  EBITDA 161 237 399 568 766 

少数股东权益 18 21 28 39 61  EPS（元） 0.42 0.88 1.64 2.36 3.32 

股本 155 155 233 233 233        

资本公积 215 228 151 151 151  主要财务比率      

留存收益 307 436 654 976 1440  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 678 825 1064 1412 1911  成长能力      

负债和股东权益 1991 2292 4202 3640 5655  营业收入(%) 20.7 29.6 76.1 21.3 18.6 

       营业利润(%) 78.2 137.2 84.4 45.7 43.4 

       归属于母公司净利润(%) 51.7 111.5 86.2 44.2 40.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 26.1 27.37 27.3 28.0 28.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 5.9 9.6 10.2 12.1 14.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 9.8 17.1 23.9 26.0 27.2 

经营活动现金流 121 153 -207 1069 -242  ROIC(%) 6.7 11.5 11.8 18.4 16.6 

净利润 68 145 261 378 537  偿债能力      

折旧摊销 57 59 69 104 128  资产负债率(%) 65.1 63.1 74.0 60.1 65.1 

财务费用 32 36 46 55 68  净负债比率(%) 69.0 30.4 110.0 36.8 60.3 

投资损失 0 -12 -3 -6 -6  流动比率 1.0 1.1 0.9 0.9 1.1 

营运资金变动 -50 -90 -582 536 -967  速动比率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8 

其他经营现金流 13 15 2 1 -2  营运能力      

投资活动现金流 -49 -77 -676 -327 -329  总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.8 0.8 

资本支出 24 60 576 198 174  应收账款周转率 1.9 2.6 2.3 2.4 2.3 

长期投资 -31 -18 -35 -31 -34  应付账款周转率 1.6 1.8 1.8 1.8 1.8 

其他投资现金流 -56 -35 -135 -160 -189  每股指标（元）      

筹资活动现金流 6 -73 147 -185 -50  每股收益(最新摊薄) 0.42 0.88 1.64 2.36 3.32 

短期借款 73 -199 194 -97 49  每股经营现金流(最新摊薄) 0.78 0.99 -1.33 6.89 -1.56 

长期借款 0 70 6 -15 -16  每股净资产(最新摊薄) 4.37 5.32 6.86 9.10 12.31 

普通股增加 0 0 78 0 0  估值比率      

资本公积增加 1 13 -78 0 0  P/E 104.0 49.1 26.4 18.3 13.1 

其他筹资现金流 -68 43 -54 -73 -83  P/B 9.9 8.1 6.3 4.8 3.5 

现金净增加额 78 2 -737 557 -622  EV/EBITDA 65.9 43.8 28.4 18.7 14.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 26日收盘价  
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一、激智科技：一季报收入超预期，产品结构持续优化 

事件：激智科技披露 2020 年年报及 2021 年一季报，2020 全年营收加速增长，一季

度开局延续高增，归母净利润贴业绩预告上限，产能扩增产销两旺，高端光学膜及新产

品进一步提升市占率，产品结构持续优化，投资布局继续推动横向拓展。 

 

2020 年经营持续向好，盈利能力大幅改善。公司 2020 年实现营业收入 14.2 亿元，同

比增长 29.55%，实现归母净利润 1.37 亿元，同比增速达 111.52%，实现扣非净利润

1.17 亿元，同比增长 186.11%。利润增速大幅高于收入增速，净利率达到 10.2%创下

2017 年以来新高。2020 年业绩高增系需求、技术、供给多重利好所致：需求端，光学

显示终端应用市场叠加国产替代驱动需求持续增长，政策驱动光伏装机景气不断上行；

技术端，量子点、Mini LED 等新型显示技术加速渗透，公司产品持续革新，高价值量产

品份额提升；供给端，产能扩张配合需求持续推进。产品格局优化。太阳能背板膜、高

端光学膜收入显著增长，新产品量产导入顺利，驱动公司业绩更上一台阶。 

 

图表 1：激智科技年度营收情况  图表 2：激智科技年度归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

单季度来看，2020 年业绩逐季增长，21Q1 淡季不淡，向上趋势持续。20Q4 单季度实

现营收 4.39 亿元，同增 24.24%，归母净利润 0.45 亿元，同比增长 194.2%，扣非归母

净利润 0.42 亿元，同比增长 1143%，2020Q3、2020Q4 收入、利润连续两个季度创历

史新高。21Q1 公司实现营业收入 3.81 亿元，同比增长 53.02%，大超此前指引水平（原

预告收入同比增长约 45%），单季度实现归母净利润 0.33 亿元，同比增长 81.13%，高

于此前预告中枢（80%），一季度在“缺芯少屏”及春节因素影响之下仍实现高增。随

宏观经济复苏、上下游企业生产逐步恢复，下游需求有望持续回暖，我们认为公司业绩

向上趋势有望延续，而未来芯片短缺缓解有望进一步从需求端催化业绩弹性。 
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图表 3：激智科技季度营收情况  图表 4：激智科技季度归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

持续加强精细化管理，高价值量产品放量带来结构优化，毛利率同比稳中有升。2020

年公司综合毛利率 27.37%，比去年同期提升 1.24 个百分点，Q4 单季度毛利率达26.14%，

同比增长超 1 个百分点，考虑 2020 年销售运费改列营业成本影响，实际同比改善更为

显著，Q1 毛利率进一步提升至 26.2%。公司通过持续的工艺改良和生产精进，加强成

本控制，同时把握量子点、Mini-LED 等高端显示技术渗透机遇，积极发力高端，量子点

膜、COP 膜等高附加值产品验证导入顺利、增长快速，占营收份额不断提升，推动产品

结构逐渐优化。公司未来将进一步推进高端光学膜性能提升和产品推广，利润率有望随

之进一步提升。 

 

图表 5：激智科技毛利率及净利率情况  图表 6：公司费用率情况（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

高端显示用光学膜加速放量，2020 年营收占比提升至 23.85%，同比增长 11.5pcts；

太阳能背板膜新品下游市场开拓顺利，快速量产交付；汽车相关膜产品进一步获得市场

认可，增长前景良好： 

 

1） 光学薄膜业务：2020年实现营收10.76亿元，同比增长37.61%，毛利率为28.74%，

同比略有上升。其中增亮膜贡献 4.98 亿，同比增长 3.98%，市场地位稳固；QD

膜及复合膜等高端光学膜则受益于显示升级趋势，成长空间加速开启，全年实现

营收 3.36 亿，同比增长 149.75%，下半年同比增长 199.08%增速相较上半年进
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一步提升。展望 2021 年，苹果 Mini LED 背光落地进一步催化行业景气，多终端

厂商加速推动高端显示技术普及，高端光学膜需求有望迎持续高增。 

 

2） 光伏事业部：2020 太阳能背板膜实现营收 2.63 亿元，同比增长 59.55%，增长

态势良好。根据国家能源局新能源司，十四五期间我国年均光伏新增装机量将达

到 70GW，据中国光伏协会，2020 年双面组件渗透率提升至 29.7%，预计 2025

年将超过 60%。光伏行业景气高涨，带动对 TPO 等光伏背板以及光伏封装胶膜

等需求激增。公司目前背板膜已实现出货多组件龙头，其中 TPO、透明背板等新

产品通过晶科、隆基等客户验证及量产交付。未来我们认为公司新产品有望加速

市场开拓，受益行业发展和技术升级红利延续新能源领域业务成长。 

 

3） 汽车事业部：2020 实现营收 6962 万元，同比增长 34.74%，其中上半年受疫情

影响收入承压，下半年随疫情影响减弱，需求逐渐回暖，收入增长大幅提速。公

司窗膜、PPF 漆面膜等产品进一步获得市场认可，实现稳定增长，装饰膜实现量

产交付。未来公司将不断丰富汽车事业部产品矩阵，在新能源汽车加速发展的趋

势下，成长空间广阔。 

 

图表 7：激智科技 2020 年主要产品营收及毛利率情况（单位：百万元） 

  2020 年营收 yoy 20H2 营收  yoy 毛利率 -2020 yoy 

光学薄膜 1075.94 28.74% 633.16 37.61% 28.74% 0.49% 

其中 
      

增亮膜 498.16 3.98% 299.94 6.44% 
  

扩散膜 241.93 -6.14% 119.58 11.88% 
  

高端光学膜 335.85 149.75% 213.64 199.08% 
  

太阳能背板膜 262.51 59.55% 162.60 50.10% 19.13% 1.84% 

车窗膜 69.62 34.74% 47.59 63.32% 
  资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

持续研发投入推新丰富产品系列，高研发转化率助力新品快速开发、落地量产。2020

年公司研发投入首次突破 1 个亿达到 1.05 亿元，同比增长 24%，占营收比重达 7.36%，

研发团队不断壮大，2020 年研发人员数量上升至 145 人，占比增至 22.17%。21Q1 研

发投入 0.29 亿元，占营收比重进一步提升至 7.55%。截至 2020 年 12 月 31 日公司共取

得专利 94 项，其中发明专利 67 项（占比 71%）。公司一直致力于功能性薄膜的研发创

新，不断夯实技术能力，前瞻布局研发新技术工艺、产品，“生产一代、研发一代、储备

一代”，巩固公司全球高端显示用薄膜的领先地位，高端光学膜及太阳能背板膜等新品实

现了较为快速的量产和出货，为公司打造长期增长点。 
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图表 8：激智科技研发投入情况 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 9：激智科技研发情况 

  2020 年 2019 年 2018 年 

研发人员数量（人） 145 115 110 

研发人员数量占比 22.17% 17.77% 17.05% 

研发投入金额（百万

元） 
104.53 84.54 71.25 

研发投入占营业收

入比例 
7.36% 7.71% 7.84% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

21Q1 库存占比提升，21Q2 有望延续增长之势。2020 年底公司存货为 2.86 亿元，21Q1

期末存货增至 3.79 亿元，比较存货占营收-TTM 指标，21Q1 存货占营收比重提升，同时

公司预付款较期初增至 54.04%，显示公司备货积极，21Q2 增长势头或将更盛。 

 

图表 10：公司存货占营收比重 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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二、定增突破产能瓶颈，子公司新设力拓疆域  

 

2021年3月，公司发布本年度向特定对象发行股票预案。公司拟募资总额不超过7亿元，

募集资金拟分别投向光学膜生产基地建设项目 3 亿元，太阳能封装胶膜生产基地建设项

目 2 亿元，补充流动资金 2 亿元。 

 

图表 11：本次募集资金使用计划 

项目名称  
项目投资总额  

（亿元）  

募集资金投入额  

（亿元）  

项目建设

期（年）  

投资 IRR 

（税后）  

税后回收期  

（含建设期）/年 
项目简介  

光学膜生产基地建设项目 3.7 3.0 3 22.94% 6.38 

拟在浙江宁波建厂采购产线用以

生产小尺寸增光膜、复合膜、量子

点膜等光学膜产品； 

太阳能封装胶膜生产基地

建设项目 
2.9 2.0 3.0 20.68% 6.59 

拟在安徽六安建厂采购产线以生

产太阳能封装胶膜产品 

补充流动资金 2.0 2.0 
 

\ \ \ 

合计  8.6 7.0 
 

\ \ \ 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

高端光学膜需求高企，公司定增突破产能瓶颈，把握成长契机。受益终端旺盛需求，我

国光学膜需求呈上升趋势，2021 年众多终端厂商借力推动 Mini LED 显示开启商业化元

年，下游需求爆发伊始，全年景气无虞，或更将带动高端光学膜需求迎持续高增。公司

量子点膜及复合膜应用推广卓有成效，量产交付持续推进，市场份额优势显著，目前产

能利用率较高，产能及订单均处于紧张状态。公司拟投入定增募集资金 3 亿元建设光学

膜生产基地项目，未来三年内大力提升复合膜、量子点膜等高端光学膜及小尺寸增光膜

产能，产品结构改善叠加规模效应释放将助力盈利能力及行业地位不断提升。 

 

拓展封装胶膜延伸光伏产品线，完善产业布局，与背板膜协同齐发展。POE 胶膜及 EPE

胶膜受益于双玻组件渗透而需求攀升，根据中国光伏协会，2020 年二者合计市占率同比

提升 11%至 25.5%，未来将持续走高。凭借研发、工艺及人才等资源的不断积累，公司

定增募集资金募集资金 2 亿元加码光伏封装胶膜生产基地建设，封装胶膜与原有产品技

术、生产工艺、客户等具备共通性，有望协同发展并强化产业链条优势，进一步增强光

伏赛道竞争地位。 
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图表 12：激智科技对外投资布局 

 
资料来源：公司公告，公司官网，国盛证券研究所 

 

对外投资多点布局再拓业务疆域，功能膜平台型企业日渐成型。公司此前已对外投资布

局光电显示（PET 基膜、OLED 发光材料、LCP 材料、硅基 OLED 微型显示等）、汽车（车

窗膜、装饰膜等）等领域。近期公告新设立全资子公司安徽激智、控股子公司天圆新材

料（持股 53%）及子公司宁波激阳（持股 60%）全资子公司象山激阳，分别聚焦太阳

能封装胶膜、胶粘产品和光学胶以及太阳能光伏材料，将进一步完善光电显示及光伏产

业链条，加速战略布局，塑造未来新利润增长点。 

 

三、盈利预测及投资建议 

 

激智科技是国内显示用光学膜的领先企业，现显示用薄膜全球地位领先、高端光学膜稳

步增长，太阳能背板膜等新品有望受益行业发展和技术升级红利实现快速发展，我们预

计公司 2021-2023 年将实现营收 25.01/30.34/35.99 亿元，实现归母净利润

2.55/3.67/5.15 亿元；目前对应 2021-2023 年 PE 分别为 26.4x/18.3x/13.1x，维持“买

入”评级。 

 

风险提示 

市场竞争加剧的风险：光学膜行业长期增长预期或将吸引更多潜在竞争者进入，导致竞

争加剧，公司若不能保持长期的技术和服务的创新及优势，可能会对公司的市场份额产

生不利影响。 

 

显示技术更新迭代的风险：目前液晶显示仍占据平板显示市场 90%以上份额，但未来

OLED 等其他新兴平板显示技术的发展和产业化程度加深，或将冲击液晶显示技术的主

导地位，若公司应对不力，或将对经营业绩产生不利影响。 

 

 

盈利能力不及预期的风险：液晶显示用光学薄膜产品的终端多为消费类电子产品，具备
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更新换代周期短、行业竞争激烈的特征，终端厂商将产品价格下行压力向上游行业转移，

若未来光学膜产品市场价格持续下降，或将影响公司产品的盈利能力。 
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