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  增持（维持） 

一季度业绩短期继续承压，下游需求有望逐步复苏 
 

周期/化工 

目标估值：NA 

当前股价：15.29 元 

 

事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年实现营业收入 11.53

亿元，同比下降 11.1%，归母净利润 1.13 亿元，同比下降 39.3%，扣非净利润

0.96 亿元，同比下降 44.9%；2023 年一季度实现收入 2.51 亿元，同比下降 12%，

归母净利润 0.25 亿元，同比下降 29.5%。 

 终端需求偏弱及原料价格上涨，全年业绩下降明显。根据 TrendForce 集邦咨

询数据，2022年全球大尺寸LCD面板出货面积2.19亿平米，同比下降5.70%，

其中 LCD 电视面板、LCD 显示器面板、笔记本电脑面板出货面积分别为 1.70 

亿平米、2902 万平米、1317 万平米，同比分别下降 4.02%、6.39%、22.62%。

2022 年公司主要业务经营承压，其中反射膜收入 8.77 亿元，同比下降 15.0%，

毛利率 34.9%，同比下降 1.75 pct，销量 1.91 万吨，同比下降 16.5%，主要

受消费电子行业需求收缩等影响，公司持续推进 Mini LED 反射膜等推广应

用；光学基膜收入 1.41 亿元，同比下降 7.2%，毛利率-7.22%，同比下降 18.5 

pct，销量 1.49 万吨，同比下降 0.08%，受主要原材料 PET 价格大幅上涨等

影响，此外公司锂电池隔膜项目尚处于建设投入期，相应费用增加较多。 

 一季度下游需求持续低迷，盈利能力环比改善。2023 年一季度公司营业收入

环比下降 18.4%，综合毛利率 27.7%，同比下降 1.7 pct，环比提高 5.8 pct，

主要受市场供需及公司清库存影响，光学基膜销售收入及毛利率同比下降；

反射膜受春节部分客户停产较早影响，一月份同比需求减少，同时隔膜项目

费用同比增加明显。近期多家行业龙头企业发布搭载 Mini LED 背光的新一代

产品，在电视、笔电及车载显示等传统智能硬件中的 Mini LED 渗透率有望持

续提升。根据 Omdia 数据，2022 年 Mini LED 背光液晶电视总出货量为 310 

万台，预计 2023 年出货量为 570 万台，而到 2026 年出货量预计将达到 

2010 万台，看好公司 Mini LED 反射膜快速放量。 

 拓展高端膜材料新产品，增强未来成长确定性。公司现有光学基膜产能 2.5

万吨/年，拟新建高端光学基膜产能 8 万吨/年，预计 2023 年逐步放量。公司

锂电隔膜产品小批量生产后，开发了适用于动力、储能等多个应用场景、不

同性能规格的隔膜产品，目前相关产品已经获得主流客户认证，并取得了比

亚迪等客户相应订单，拟新建 5.6 亿平方米/年产能，预计 2023 年陆续投产。

公司持续研发和储备高端膜材料新产品，普通型和高阻胶型两大系列的 TPX

离型膜产品已经实现销售，已经完成了 CPI 薄膜、TPU 薄膜等项目的研发与

验证，完成了 LCP 材料、偏光片用功能膜等项目立项。 

 维持“增持”投资评级。预计 2023~2025 年公司归母净利润 1.65 亿、2.38 亿、

3.03 亿元，EPS 分别为 0.57、0.83、1.06 元，当前股价对应 PE 分别为 27、

18、15 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：原材料价格上涨、新项目建设不及预期、 新产品放量不及预期 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 1297 1153 1488 1919 2375 

同比增长 24% -11% 29% 29% 24% 

营业利润(百万元) 196 121 182 268 345 

同比增长 4% -38% 50% 47% 28% 

归母净利润(百万元) 187 113 165 238 303 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 28683 

已上市流通股（万股） 28683 

总市值（亿元） 44 

流通市值（亿元） 44 

每股净资产（MRQ） 7.3 

ROE（TTM） 4.9 

资产负债率 23.9% 

主要股东 金亚东 

主要股东持股比例 15.88% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -11 -7 -1 

相对表现 -11 -21 -4 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《长阳科技（688299）—二季度业

绩环比大幅改善，下半年有望进一步

向好》2022-09-01 

2、《长阳科技（688299）—全年业绩

符合预期，今年有望大幅增长》
2022-02-23 

3、《长阳科技（688299）—国内光学

膜领先企业，打造高端膜材料平台》
2021-11-19  

  

 
 
周铮 S1090515120001 

 zhouzheng3@cmschina.com.cn 

曹承安 S1090520080002 

 caochengan@cmschina.com.cn  
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同比增长 6% -39% 45% 44% 27% 

每股收益(元) 0.65 0.40 0.57 0.83 1.06 

PE 23.5 38.7 26.6 18.4 14.5 

PB 2.2 2.1 2.0 1.8 1.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

图 1：长阳科技历史 PE Band  图 2：长阳科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

  

20x
25x
35x
45x
55x

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

May/20 Nov/20 May/21 Nov/21 May/22 Nov/22

(元)

2.0x
2.3x
2.6x
2.8x
3.1x

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

May/20 Nov/20 May/21 Nov/21 May/22 Nov/22

(元)



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 公司点评报告 

附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1427 1186 1130 1414 1729 

现金 518 376 146 168 201 

交易性投资 200 50 50 50 50 

应收票据 64 111 143 185 229 

应收款项 383 354 432 557 690 

其它应收款 13 4 5 6 7 

存货 168 213 253 320 393 

其他 80 78 100 129 159 

非流动资产 1060 1516 1769 2005 2224 

长期股权投资 0 4 4 4 4 

固定资产 690 976 1247 1498 1732 

无形资产商誉 133 172 154 139 125 

其他 237 365 364 364 364 

资产总计 2487 2701 2899 3419 3953 

流动负债 427 399 446 753 1020 

短期借款 50 30 0 202 352 

应付账款 273 275 340 429 527 

预收账款 5 2 3 3 4 

其他 99 92 104 119 136 

长期负债 72 230 230 230 230 

长期借款 0 146 146 146 146 

其他 72 83 83 83 83 

负债合计 499 629 676 983 1249 

股本 285 287 287 287 287 

资本公积金 1130 1126 1126 1126 1126 

留存收益 573 660 810 1024 1291 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1988 2073 2223 2437 2704 

负债及权益合计 2487 2701 2899 3419 3953 
    

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 211 87 160 193 270 

净利润 187 113 165 238 303 

折旧摊销 57 67 89 107 124 

财务费用 7 (33) 1 4 7 

投资收益 (13) 3 (2) (2) (2) 

营运资金变动 (20) (65) (103) (167) (175) 

其它 (7) 1 11 14 14 

投资活动现金流 (14) (310) (345) (345) (345) 

资本支出 (227) (456) (347) (347) (347) 

其他投资 213 146 2 2 2 

筹资活动现金流 37 87 (46) 173 108 

借款变动 (25) 73 (30) 202 151 

普通股增加 3 2 0 0 0 

资本公积增加 77 (4) 0 0 0 

股利分配 (28) (29) (14) (25) (36) 

其他 10 45 (1) (4) (7) 

现金净增加额 234 (136) (230) 21 34     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1297 1153 1488 1919 2375 

营业成本 895 857 1061 1338 1644 

营业税金及附加 6 9 11 14 18 

营业费用 51 46 59 76 95 

管理费用 65 74 89 115 142 

研发费用 78 52 67 87 107 

财务费用 2 (36) 1 4 7 

资产减值损失 (20) (32) (19) (19) (19) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 4 6 6 6 6 

投资收益 13 (3) (3) (3) (3) 

营业利润 196 121 182 268 345 

营业外收入 8 15 15 15 15 

营业外支出 1 2 2 2 2 

利润总额 202 134 195 282 358 

所得税 15 21 30 43 55 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 187 113 165 238 303     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 24% -11% 29% 29% 24% 

营业利润 4% -38% 50% 47% 28% 

归母净利润 6% -39% 45% 44% 27% 

获利能力      

毛利率 31.0% 25.7% 28.7% 30.3% 30.8% 

净利率 14.4% 9.8% 11.1% 12.4% 12.8% 

ROE 10.0% 5.6% 7.7% 10.2% 11.8% 

ROIC 9.6% 3.4% 6.7% 9.0% 10.0% 

偿债能力      

资产负债率 20.1% 23.3% 23.3% 28.7% 31.6% 

净负债比率 2.0% 6.5% 5.0% 10.2% 12.6% 

流动比率 3.3 3.0 2.5 1.9 1.7 

速动比率 2.9 2.4 2.0 1.5 1.3 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.4 0.5 0.6 0.6 

存货周转率 7.0 4.5 4.6 4.7 4.6 

应收账款周转率 3.2 2.5 2.9 2.9 2.9 

应付账款周转率 3.5 3.1 3.4 3.5 3.4 

每股资料(元)      

EPS 0.65 0.40 0.57 0.83 1.06 

每股经营净现金 0.74 0.30 0.56 0.67 0.94 

每股净资产 6.93 7.23 7.75 8.49 9.43 

每股股利 0.10 0.05 0.09 0.12 0.32 

估值比率      

PE 23.5 38.7 26.6 18.4 14.5 

PB 2.2 2.1 2.0 1.8 1.6 

EV/EBITDA 19.8 33.5 18.1 13.0 10.3     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
周铮：招商证券化工行业首席分析师。金融学硕士，2015 年加入招商证券。曾供职于天相投顾、华创证券、方正证

券。 

曹承安：招商证券化工行业高级分析师。上海交通大学硕士，2020 年加入招商证券，曾供职于中化国际、浙商证券。 

赵晨曦：招商证券化工行业高级分析师。化学工程硕士，2021 年加入招商证券，曾供职中国节能、首创证券。 

连莹：招商证券化工行业研究员。复旦大学化学博士，2022 年加入招商证券。 

姚姿宇：招商证券化工行业研究员。香港科技大学硕士，2022 年加入招商证券，曾供职于中泰证券。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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