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三利谱（002876.SZ） 

新品产能逐渐释放，车载&VR 双引擎有望打开增长空间  
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,304 2,174 3,626 5,027 6,283 

增长率 yoy（%） 20.9 -5.7 66.8 38.6 25.0 

归母净利润（百万元） 338 206 361 543 635 

增长率 yoy（%） 188.9 -38.8 74.9 50.4 16.9 

ROE（%） 16.4 9.1 13.8 17.3 16.9 

EPS 最新摊薄（元） 1.94 1.19 2.08 3.12 3.65 

P/E（倍） 23.1 37.8 21.6 14.4 12.3 

P/B（倍） 3.7 3.4 2.9 2.4 2.0 
 

资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023 年 3 月 28 日收盘价 

事件：公司 3 月 27 日发布了 2022 年年度报告，2022 年全年公司实现营收

21.74 亿元，同比下降 5.66%；实现归母净利润 2.06 亿元，同比下降 38.84%；

实现扣非净利润 1.69 亿元，同比下降 44.54%。分季度看，公司 2022 年 Q4

实现营收 5.12 亿元，同比下降 5.22%，环比下降 10.23%；实现归母净利润

0.19 亿元，同比下降 67.44%，环比下降 61.30%；实现扣非归母净利润 0.03

亿元，同比下降 93.98%，环比下降 93.06%。  

 

需求疲软叠加产能爬坡，业绩短期承压：受经济疲软、通胀高企等影响，消费

电子需求下滑，公司毛利率短期承压。2022 年全年公司毛利率为 21.42%，同

比-3.57pcts；全年公司净利率 9.77%，同比-5.58pcts。2022 年公司毛利率、

净利率出现同比下滑，主要原因系：2022 年度，受需求不足及行业竞争加剧

影响，TV 等产品销售单价有所下降，叠加龙岗厂产能爬坡及汇率波动造成的

进口材料成本上涨，公司业绩持续承压。费用方面，2022 年全年公司销售、

管理、研发及财务费用率分别为 0.73%/3.28%/5.99%/1.34%，同比变动分别

为-0.03/0.25/1.51/1.36pcts。其中，管理、研发及财务费用率上升，分别系公

司实施员工持股计划计提了股份支付费用、研发投入力度加大及人民币兑美元

贬值致使汇兑收益下降所致。2023 年，国家政策积极鼓励经济发展，终端消

费电子及下游面板显示市场预期将逐渐回暖，液晶显示用偏光片市场有望继续

保持增长。  

 

新品导入量产顺利，扩产加速国产替代：公司创新产品的客户推广工作进展顺

利，部分产品已实现量产。2022 年度，用于固定曲率柔性手机屏的 102 微米

AMOLED 偏光片客户测试基本通过，将陆续在多个品牌上实现量产；9 微米超

薄型 PVA 产品开发完成，已经在客户端开始推广。此外，2022 年，公司莆田

年产能 600 万平方米偏光片生产线项目建成，进入试产阶段，该产线规划用

于生产车载 TFT 显示屏用偏光片，预计今年产能利用率有序释放提升，相关

产品的经济性逐步呈现；募投项目合肥二期超宽幅偏光片生产线项目按照规划

进入土建施工阶段，预计今年年底建成投产，公司超宽幅生产线建成达产后，

将新增 3,000 万平方米 TFT 偏光片产能，显著提升公司对国内液晶面板生产企
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业的供货能力，从而提高公司大尺寸产品市场份额，提升偏光片国产化水平。 

 

车载+VR 新品持续突破，进一步打开盈利空间：根据洛图科技（RUNTO）预

测数据，2023 年 VR 出货量将首次突破千万规模，达到 1270 万台，同比增长

40%。公司是国内市场主流 VR 产品的光学膜供应商，在 VR 折叠光路用光学

膜产品领域已积累了相关的技术储备，目前公司 VR 产品客户端认证已基本结

束，VR 头显折叠光路用偏光片已实现量产出货。随着公司持续深化 VR 领域

布局，未来有望充分受益于 VR 行业放量。车载业务方面，根据乘联会发布的

乘用车市场分析报告，2022 年新能源乘用车渗透率达到 27.6%，较 2021 年

提升 12.6pcts，未来新能源车的渗透率仍会快速提升，预计 2023 年新能源乘

用车渗透率将达 36%。随着新能源汽车渗透率的不断提高，市场对车载产品

的耐高温特性提出了新的要求，目前公司的车载碘系偏光片已稳定在 95℃×

500H，并在后装车载市场取得量产实绩，更耐高温的产品仍在持续开发中；

公司车载染料系产品目前也已实现小批量供货。随着车载产品的持续突破和新

能源汽车渗透率的持续提升，公司有望凭借车载业务进一步打开利润增长空

间。  

 

维持“买入  ”评级：公司是国产偏光片领域的龙头厂商，近年来，公司通过不

断投建新产线增加产能、提高供货稳定性和产品质量，并扩充产品品类，获得

了国内主流液晶面板厂和大型模组厂广泛认可，为公司实现长期业绩增长奠定

了坚实基础。2022 年，全球虚拟现实产业进入加速发展阶段，公司抢先在  VR 

领域布局 Pancake 折叠光路方案的必要光学膜，开发并量产折叠光路用偏光

片产品并形成技术壁垒，成为中国大陆首家具有 VR 头显折叠光路用偏光片量

产能力的厂商；随着 VR 产业的快速成长，公司 VR 产业有望迎来重要发展机

遇。此外，公司在汽车电子领域积极进行前瞻性布局，目前部分车载产品已实

现小批量供货，2022 年下半年公司莆田年产能 600 万平方米产线已试车投产，

预计今年年底合肥二期 3000 万产线试车投产，预计随着未来车载产品产能逐

渐释放，公司车载业务有望打开长线增长空间，未来成长潜力较大。预计公司

2023-2025 年归母净利润分别为 3.61 亿元、5.43 亿元、6.35 元，EPS 分别为

2.08 元、3.12 元、3.65 元，PE 分别为 22X、14X、12X。  

 

风险提示：产品单一风险、原材料供应集中及价格波动风险、主营业务毛利率

下降的风险、宏观经济波动与政策变化的风险。 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2441 2172 2594 2972 3847  营业收入 2304 2174 3626 5027 6283 

现金 545 435 726 1006 1258  营业成本 1728 1708 2575 3695 4653 

应收票据及应收账款 743 608 0 0 0  营业税金及附加 12 8 18 24 29 

其他应收款 164 4 276 112 373  营业费用 18 16 38 50 55 

预付账款 9 18 27 36 42  管理费用 70 71 100 145 188 

存货 497 588 1047 1299 1655  研发费用 103 130 309 296 391 

其他流动资产 484 519 519 519 519  财务费用 -0 29 52 -4 -1 

非流动资产 1428 1621 2351 3002 3528  资产减值损失 -20 -23 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 34 38 29 32 33 

固定资产 1043 1111 1672 2175 2618  公允价值变动收益 1 2 1 1 1 

无形资产 64 62 58 53 49  投资净收益 -6 -3 -6 -5 -5 

其他非流动资产 320 448 621 773 861  资产处置收益 0 0 -0 -0 -0 

资产总计 3868 3793 4945 5974 7375  营业利润 370 236 564 857 1004 

流动负债 1475 1272 2047 2490 3242  营业外收入 6 5 3 4 4 

短期借款 922 768 1858 2300 2979  营业外支出 1 1 1 2 1 

应付票据及应付账款 353 319 0 0 0  利润总额 375 239 565 859 1007 

其他流动负债 199 185 190 190 263  所得税 21 27 198 300 352 

非流动负债 240 186 230 258 253  净利润  354 212 367 558 654 

长期借款 126 86 131 159 154  少数股东损益 16 6 6 15 19 

其他非流动负债 114 99 99 99 99  归属母公司净利润 338 206 361 543 635 

负债合计 1715 1458 2277 2748 3495  EBITDA 501 385 757 1146 1376 

少数股东权益 36 9 15 30 49  EPS（元/股） 1.94 1.19 2.08 3.12 3.65 

股本 174 174 174 174 174        

资本公积 1135 1089 1089 1089 1089  主要财务比率      

留存收益 908 1063 1372 1833 2380  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2118 2326 2652 3195 3830  成长能力      

负债和股东权益 3868 3793 4945 5974 7375  营业收入（%） 20.9 -5.7 66.8 38.6 25.0 

       营业利润（%） 190.1 -36.4 139.2 52.0 17.2 

       归属母公司净利润（%） 188.9 -38.8 74.9 50.4 16.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 25.0 21.4 29.0 26.5 26.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 15.4 9.8 10.1 11.1 10.4 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 16.4 9.1 13.8 17.3 16.9 

经营活动现金流 173 404 171 628 335  ROIC（%） 12.0 7.3 8.6 10.8 10.4 

净利润 354 212 367 558 654  偿债能力      

折旧摊销 78 106 126 182 238  资产负债率（%） 44.3 38.4 46.1 46.0 47.4 

财务费用 -0 29 52 -4 -1  净负债比率（%） 30.5 25.9 51.8 49.2 52.0 

投资损失 6 3 6 5 5  流动比率 1.7 1.7 1.3 1.2 1.2 

营运资金变动 -291 20 -375 -105 -555  速动比率 1.3 1.1 0.7 0.6 0.6 

其他经营现金流 28 33 -5 -9 -7  营运能力      

投资活动现金流 -391 -211 -861 -838 -768  总资产周转率 0.6 0.6 0.8 0.9 0.9 

资本支出 143 252 856 833 764  应收账款周转率 3.4 3.4 0.0 0.0 0.0 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 5.1 5.1 16.2 0.0 0.0 

其他投资现金流 -249 41 -5 -4 -4  每股指标（元）      

筹资活动现金流 144 -293 -109 48 7  每股收益（最新摊薄） 1.94 1.19 2.08 3.12 3.65 

短期借款 208 -154 1089 442 679  每股经营现金流（最新摊薄） 1.00 2.32 0.98 3.61 1.92 

长期借款 -50 -40 45 28 -5  每股净资产（最新摊薄） 12.18 13.38 15.25 18.38 22.03 

普通股增加 49 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -46 -46 0 0 0  P/E 23.1 37.8 21.6 14.4 12.3 

其他筹资现金流 -17 -53 -1243 -423 -667  P/B 3.7 3.4 2.9 2.4 2.0 

现金净增加额 -71 -92 -799 -162 -427  EV/EBITDA 16.2 20.9 11.7 7.9 6.9  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023 年 3 月 28 日收盘价 
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