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事件：2022 年 8 月 9 日，双星新材发布 2022 年中报，公司 2022 年 1H 实现营

收 34.83 亿元，同比增长 31.88%；实现归母净利 7.14 亿元，同比增长 18.21%。 

➢ 外部环境不利短期承压，上半年业绩展现韧性。公司 Q2 实现营收 17.53 亿

元，同比+28.94%，环比+1.33%；实现归母净利 3.55 亿元，同比+8.27%，环

比-1.26%。上半年因国内疫情反复公司停产约半月，物流运输等也受到一定程度

影响；原油、PTA 等上游原料价格高涨造成成本高企，公司营业成本显著上升至

25.03 亿，同比增长 43.04%，毛利率下降 5.61pct 至 28.12%。公司上半年业绩

展现出了较强的韧性，随着上游原料价格的回落及公司高毛利产品放量，预计未

来毛利及利润水平会持续改善。 

➢ “五大板块”持续发力，新材料占比攀升。公司重视研发，加速向光学材料、

新能源材料、信息材料、热收缩材料和节能窗膜材料五大新材料板块发展，22 年

上半年研发费用 1.25 亿元，同比增长 13.34%。新材料占主营业务营收比例由去

年同期的 67%提升至 73%，利润占比由 75%提升至 83%。公司新材料主力军光

学膜上半年实现营收 10.68 亿元，同比增长 22.61%，规划全年营收占比达 45%，

其中针对三星开发的新产品实现对韩国膜企的替代。受益于光伏的高景气度，新

能源材料在上半年供不应求，实现营收 7.45 亿元，同比增长 32.37%，预计下半

年将新增产线扩产。公司可变信息材料膜为全球龙一，热缩膜方面正推动 PETG

对 PVC 的全面取代，两大板块在上半年分别实现 2.25、1.74 亿元营收，未来发

展空间值得期待。 

➢ 前瞻布局 PET 铜箔，新增长点未来可期。当前锂电铜箔的市场规模超过 500

亿元，PET 铜箔具有安全性高、成本低、能量密度高的优点，未来有望在电池负

极中部分替代传统铜箔，预计 2025 年 PET 铜箔市场容量达 100-150 亿元。 

公司实现 PET 铜箔“基膜—磁控溅射—水镀“两步法工艺关键环节全覆盖，

作为平台型公司优势明显。公司早在 2020 年便立项 PET 铜箔，随后攻克原料配

比并实现 4.5μm 基膜量产，在覆铜环节其磁控溅射设备采购自应用材料，水镀

设备及技术储备完善。相比于外购 PET 基膜的公司，自研基膜可有效降低成本，

当前双星生产的 PET 基膜价格低于 3 万元，仅为国际龙头东丽的一半，在 PET

铜箔生产中具有显著成本优势。 

    公司 PET 基膜已实现外供，PET 铜箔样品已在去年进行送样检测，当前进展

顺利。公司根据反馈意见进行配方改进，对延展性和抗氧化性进行优化，未来将

视客户后续反馈情况进行量产，有望在新能源领域为公司打开新的成长曲线。 

➢ 投资建议：双星新材新材料业务持续放量，PET 铜箔布局全面，在外部环境

不利的情况下业绩坚韧，充分体现了公司的竞争力。我们预计公司 22/23/24 年

归母净利润分别为 17.07/25.93/34.87 亿元，对应 PE 为 16/11/8 倍，考虑到未

来上游原材料价格的回落、疫情的缓解，以及公司新建产线后各大板块产能持续

扩张，预计公司营收及利润将加速增长，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 

 

  

推荐 首次评级 

当前价格： 24.20 元 
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➢ 风险提示：上游原料价格波动；产品开发不及预期；下游需求不及预期。 

[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） 5,931  8,482  11,874  16,624  

增长率（%） 17.2  43.0  40.0  40.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,385  1,707  2,593  3,487  

增长率（%） 92.3  23.2  51.9  34.5  

每股收益（元） 1.20  1.48  2.24  3.02  

PE 20  16  11  8  

PB 3.0 2.6 2.1 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 12 日收盘价） 

 

图1：公司营收及利润表现  图2：公司利润率表现 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：公司期间费用情况  图4：公司研发费用情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图5：公司营收与经营性现金流流入  图6：公司净利润与经营性现金流 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图7：公司应收账款情况  图8：公司存货情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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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 5,931  8,482  11,874  16,624   成长能力（%）     

营业成本 3,982  5,937  8,075  11,471   营业收入增长率 17.19  43.00  40.00  40.00  

营业税金及附加 21  30  42  58   EBIT 增长率 87.71  27.42  52.31  34.34  

销售费用 29  34  47  66   净利润增长率 92.28  23.22  51.87  34.49  

管理费用 173  254  356  499   盈利能力（%）     

研发费用 267  382  534  748   毛利率 32.86  30.00  32.00  31.00  

EBIT 1,514  1,930  2,939  3,948   净利润率 23.36  20.13  21.83  20.97  

财务费用 14  -8  -7  -10   总资产收益率 ROA 11.43  11.29  14.24  14.17  

资产减值损失 -7  0  0  0   净资产收益率 ROE 14.74  15.87  19.72  21.29  

投资收益 13  25  36  50   偿债能力         

营业利润 1,591  1,963  2,981  4,008   流动比率 2.03  1.67  1.86  1.80  

营业外收支 0  -1  -1  -1   速动比率 1.24  0.94  1.06  1.03  

利润总额 1,591  1,962  2,980  4,008   现金比率 0.59  0.30  0.40  0.37  

所得税 206  255  387  521   资产负债率（%） 22.49  28.82  27.78  33.43  

净利润 1,385  1,707  2,593  3,487   经营效率     

归属于母公司净利润 1,385  1,707  2,593  3,487   应收账款周转天数 61.21  60.00  62.90  61.37  

EBITDA 2037 2688 3805 4943  存货周转天数 123.91  120.00  117.97  120.63  

      总资产周转率 0.53  0.62  0.71  0.78  

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

货币资金 1,599  1,313  2,035  3,010   每股收益 1.20  1.48  2.24  3.02  

应收账款及票据 1,649  2,592  3,050  5,056   每股净资产 8.13  9.30  11.37  14.16  

预付款项 551  772  1,130  1,561   每股经营现金流 0.90  1.74  2.37  2.74  

存货 1,562  2,396  2,896  4,791   每股股利 0.30  0.30  0.30  0.30  

其他流动资产 134  191  259  358   估值分析         

流动资产合计 5,495  7,264  9,369  14,776   PE 20  16  11  8  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.0  2.6  2.1  1.7  

固定资产 4,303  5,125  5,640  6,224   EV/EBITDA 12.95  9.92  6.82  5.05  

无形资产 347  420  509  568   股息收益率（%） 1.24 1.24 1.24 1.24 

非流动资产合计 6,630  7,852  8,836  9,822        

资产合计 12,125  15,116  18,205  24,598        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,469  2,489  2,665  4,869   净利润 1,385  1,707  2,593  3,487  

其他流动负债 1,239  1,850  2,374  3,336   折旧和摊销 523  758  866  995  

流动负债合计 2,708  4,339  5,038  8,204   营运资金变动 -828  -425  -684  -1,265  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 1,041  2,016  2,740  3,167  

其他长期负债 18  18  18  18   资本开支 -1,058  -1,978  -1,852  -1,982  

非流动负债合计 18  18  18  18   投资 0  0  0  0  

负债合计 2,727  4,357  5,057  8,223   投资活动现金流 -579  -1,956  -1,815  -1,932  

股本 1,156  1,156  1,156  1,156   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 9,399  10,759  13,148  16,375   筹资活动现金流 -240  -347  -203  -260  

负债和股东权益合计 12,125 15,116 18,205 24,598  现金净流量 204 -286 722 976 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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