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❖ 【事件】：公司发布 2022 年业绩，公司实现营业收入 21.74 亿元，同比下降

5.66%；实现归母净利润为 2.06 亿元，同比下降 38.84%。 

❖ 受消费端疲软影响，业绩短期承压。由于消费电子整体需求疲软，上游偏

光片亦受到一定程度拖累，公司 2022Q4 实现营收 5.12 亿元，同比下滑 5.22%。

龙岗厂新设且产能利用率短期不及预期以及行业竞争加剧影响，致公司 2022

年偏光片业务毛利率同比下滑 3.53 个百分点。此外，公司进口材料占比较高，

人民币兑美元汇率贬值造成进口材料成本和汇兑损失的增加，叠加存货减值、

不断加大的研发投入，公司 2022Q4 实现净利润 0.19 亿元，同比下滑 67.44%。 

❖ 产品产能持续扩充，长期弹性空间俱佳。截至 2022 年底，公司莆田年产

能 600 万平方米车载 TFT 显示屏用偏光片生产线项目建成，进入试产阶段；

合肥二期超宽幅偏光片生产线项目进入土建施工阶段，预计 2023 年底建成投

产。2023 年，电视厂商有望回补库存，TV 面板出货量/价格有望随之增长，

缓解上游偏光片厂商的压力。公司光明、龙岗工厂等已有产线产能稼动率有望

逐步回暖，叠加新产线落地爬坡，带动公司业绩、估值双修复。 

❖ 布局新领域，积极培育新的利润增长点。公司积极推进新产品的研发工作，

车载碘系偏光片已在后装车载市场取得量产实绩；102 微米 AMOLED 偏光

片客户测试基本通过有望量产；9 微米超薄型 PVA 产品开发完成开始推广。

AI 技术创新有望催化 AI 个人助手快速普及以及 XR 入口地位的重塑。公司抢

先布局 VR 头显 Pancake 折叠光路方案的必要光学膜，成为国内首家具有该

产品量产能力的厂商，为公司培育出新的收入及利润增长点。 

❖ 投资建议：消费电子带动偏光片产业链复苏+ ARVR 创新有望上穿短期景气

压制因素。我们预测公司 2023-25 年营收为 28.30/38.02/48.05 亿元，归母净利

分别为 3.00/4.28/5.80 亿元，对应 PE 24.95/17.50/12.90 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：产能释放不及预期；消费电子需求不及预期；新品研发不及预期。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 2304 2174 2830 3802 4805 

收入增长率(%) 20.94 -5.66 30.22 34.33 26.38 

归母净利润(百万元) 338 206 300 428 580 

净利润增长率(%) 188.91 -38.84 45.38 42.56 35.65 

EPS(元/股) 1.94 1.19 1.73 2.46 3.34 

PE 32.21 30.59 24.95 17.50 12.90 

ROE(%) 15.94 8.88 11.43 14.01 15.97 

PB 5.13 2.72 2.85 2.45 2.06 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 

   

-27%

0%

27%

55%

82%

109%

三利谱 沪深300

光学光电子



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 2 

 

公司点评/证券研究报告 

公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2303.96 2173.52 2830.30 3801.98 4804.76  成长性      

减:营业成本 1728.28 1707.93 2205.67 2948.37 3711.90  营业收入增长率 20.9% -5.7% 30.2% 34.3% 26.4% 

 营业税费 11.65 8.07 11.32 17.49 24.98  营业利润增长率 190.1% -36.4% 45.9% 40.7% 35.0% 

   销售费用 17.58 15.78 21.23 28.51 36.04  净利润增长率 188.9% -38.8% 45.4% 42.6% 35.7% 

   管理费用 69.84 71.23 90.57 117.86 144.14  EBITDA 增长率 117.5% -17.1% 53.9% 27.9% 25.3% 

   研发费用 103.26 130.17 164.16 220.51 278.68  EBIT 增长率 133.5% -28.9% 46.5% 36.3% 29.1% 

   财务费用 -0.46 29.02 -1.02 13.78 5.61  NOPLAT 增长率 131.0% -33.2% 48.6% 37.8% 29.9% 

  资产减值损失 -20.21 -23.40 -20.00 -20.00 -20.00  投资资本增长率 17.5% 0.7% 9.4% 12.2% 14.8% 

加:公允价值变动收益 0.97 1.66 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 16.1% 8.4% 13.3% 16.7% 19.4% 

 投资和汇兑收益 -5.55 -3.07 -7.08 -3.80 2.40  利润率      

营业利润 370.27 235.60 343.75 483.68 652.88  毛利率 25.0% 21.4% 22.1% 22.5% 22.7% 

加:营业外净收支 4.80 3.78 0.00 1.00 1.00  营业利润率 16.1% 10.8% 12.1% 12.7% 13.6% 

利润总额 375.07 239.38 343.75 484.68 653.88  净利润率 15.4% 9.8% 10.9% 11.6% 12.5% 

减:所得税 21.31 27.01 34.37 43.62 55.58  EBITDA/营业收入 20.0% 17.5% 20.7% 19.8% 19.6% 

净利润 337.52 206.42 300.09 427.82 580.35  EBIT/营业收入 16.2% 12.2% 13.8% 14.0% 14.3% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 545.03 435.05 -304.97 103.50 151.94  固定资产周转天数 165 187 196 154 133 

交易性金融资产 400.97 361.66 361.66 361.66 361.66  流动营业资本周转天数 213 207 216 176 185 

应收帐款 708.52 582.97 1058.04 1144.78 1648.00  流动资产周转天数 387 365 275 268 282 

应收票据 34.03 24.69 38.20 46.28 60.49  应收帐款周转天数 105 107 105 105 105 

预付帐款 8.68 18.44 11.03 14.74 18.56  存货周转天数 95 114 100 100 100 

存货 496.70 587.68 617.70 980.28 1041.88  总资产周转天数 559 634 518 438 400 

其他流动资产 43.62 137.65 137.65 137.65 137.65  投资资本周转天数 519 554 465 389 353 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 15.9% 8.9% 11.4% 14.0% 16.0% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 8.7% 5.4% 6.9% 8.7% 10.1% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 10.8% 7.2% 9.7% 11.9% 13.5% 

固定资产 1043.14 1111.41 1521.14 1605.36 1753.08  费用率      

在建工程 252.34 313.47 513.47 313.47 113.47  销售费用率 0.8% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 

无形资产 64.21 61.62 60.62 59.62 58.62  管理费用率 3.0% 3.3% 3.2% 3.1% 3.0% 

其他非流动资产 9.28 68.35 68.35 68.35 68.35  财务费用率 0.0% 1.3% 0.0% 0.4% 0.1% 

资产总额 3868.14 3792.73 4353.79 4902.51 5770.07  三费/营业收入 3.8% 5.3% 3.9% 4.2% 3.9% 

短期债务 922.27 768.26 768.26 768.26 768.26  偿债能力      

应付帐款 353.03 318.59 539.18 607.41 836.11  资产负债率 44.3% 38.4% 39.3% 37.1% 36.2% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 79.6% 62.4% 64.7% 58.9% 56.6% 

其他流动负债 0.81 0.61 0.61 0.61 0.61  流动比率 1.65 1.71 1.40 1.71 1.96 

长期借款 126.26 86.10 86.10 86.10 86.10  速动比率 1.28 1.12 0.89 1.02 1.33 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 11.22 8.49 50.74 69.15 89.30 

负债总额 1714.88 1457.88 1709.57 1817.23 2086.49  分红指标      

少数股东权益 35.71 9.01 18.29 31.52 49.47  DPS(元) 0.30 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 173.88 173.88 173.88 173.88 173.88  分红比率      

留存收益 907.96 1062.85 1362.94 1790.76 2371.11  股息收益率 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 2153.25 2334.85 2644.23 3085.28 3683.58  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 1.94 1.19 1.73 2.46 3.34 

净利润 337.52 206.42 300.09 427.82 580.35  BVPS(元) 12.18 13.38 15.10 17.56 20.90 

加:折旧和摊销 85.62 115.37 197.28 219.78 255.28  PE(X) 32.2 30.6 25.0 17.5 12.9 

  资产减值准备 32.83 12.26 30.00 25.00 25.00  PB(X) 5.1 2.7 2.9 2.5 2.1 

公允价值变动损失 -0.97 -1.66 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 -1.52 28.35 7.68 7.68 7.68  P/S 4.7 2.9 2.6 2.0 1.6 

   投资收益 -0.46 0.19 7.08 3.80 -2.40  EV/EBITDA 24.9 18.0 14.9 11.1 8.8 

 少数股东损益 16.24 5.94 9.28 13.23 17.95  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -288.06 36.68 -475.67 -176.36 -629.14  PEG 0.2 — 0.5 0.4 0.4 

经营活动产生现金流量 173.35 404.25 75.73 519.96 253.72  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -391.33 -210.72 -808.08 -103.80 -197.60  REP      

融资活动产生现金流量 143.68 -293.38 -7.68 -7.68 -7.68        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

⚫ 资质声明 
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增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 
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⚫ 行业评级 
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