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洁美科技（002859.SZ）2022 年年报点评     

4Q22 业绩回暖，电子耗材平台逐渐成型 
 

 2023 年 04 月 14 日 

 

事件概述：4 月 12 日，洁美科技发布 2022 年年报，公司全年实现营收 13.01

亿元，同比下滑 30.1%；实现归母净利润 1.66 亿元，同比下滑 57.35%；实现

扣非归母净利润 1.47 亿元，同比下滑 61.21%。 

➢ 需求不振影响全年业绩，4Q22 业绩改善 22 年下游客户处于去库存周期导

致公司全年业绩下滑。公司利润降幅大于营收降幅，主要原因是原材料价格上涨

及开工率低导致公司单位成本升高，体现在毛利方面，公司 22 年毛利率为

29.45%，相比 21 年下滑 8.82pct，达到上市以来罕见的低点。从单四季度看，

公司实现营收 3.09 亿元，环比增加 0.29 亿元；同比来看，3Q22 营收降幅高达

41.96%，而 4Q22 营收降幅明显收敛至 23.56%，在经历 3Q22 的“至暗时刻”

后，公司 4Q22 营收情况明显转好，与下游被动元件行业的复苏反弹相印证。由

于汇兑损失影响，公司 4Q22 财务费用环比增加 0.47 亿元至 0.18 亿元，拖累归

母净利润环比下滑 0.24 亿元至 0.16 亿元，但 4Q22 毛利率修复至 26.94%，环

比提升 1.69pct，盈利能力环比改善。 

➢ 纸质载带产品结构持续优化，塑料载带高端化带动毛利率提升：22 年公司

纸质载带业务实现营收 8.41 亿元，同比下滑 37.03%；毛利率为 32.89%，同比

下滑 9.7pct，主要系下游被动元器件行业需求疲软。公司持续优化纸质载带产品

结构，高附加值的打孔纸带、压孔纸带产销量提高，第五条电子专用原纸生产线

预计 23 年下半年投产。22 年公司塑料载带业务实现营收 0.98 亿元，同比下滑

13.87%；毛利率为 33.96，同比提升 3.56pct，主要受益于高端载带出货量提升

及原料黑色塑料粒子及片材实现自供。22 年公司已投产塑料载带产线数量达 70

条，并在半导体封测领域客户取得了突破性进展。 

➢ 膜材料客户认证顺利，计划大规模扩产：22 年公司膜材料实现收入 0.87 亿

元，MLCC 离型膜向国巨、华新科、三环、风华等大客户稳定供货，中高端产品

验证取得突破，在韩、日大客户验证进展顺利。公司 BOPET 膜二期项目设备已

预订，投产后将新增 2 万吨年产能，总产能达到 3.8 万吨/年，华南高端离型膜

产线达产后将新增1亿平米离型膜产能。此外公司流延膜项目与4Q22满产满销，

二期项目预计与 23 年底投产，投产后总产能实现翻倍达 6000 吨。 

➢ 投资建议：考虑到 23 年下游复苏弱于预期，我们下修公司公司盈利预期；

考虑到公司各类电子耗材开始放量，我们仍看好公司远期业绩表现。预计公司

23-25年实现归母净利润2.91/4.84/6.27亿元，同比增长75.2%/66.4%/29.5%，

对应当前市值 PE 为 44/26/20 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不振、产品验证不及预期、产线建设进度不及预期  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,301  1,871  2,692  3,353  

增长率（%） -30.1  43.8  43.8  24.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 166  291  484  627  

增长率（%） -57.4  75.2  66.4  29.5  

每股收益（元） 0.38  0.67  1.11  1.44  

PE 76  44  26  20  

PB 4.6  4.2  3.7  3.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 14 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,301  1,871  2,692  3,353   成长能力（%）     

营业成本 918  1,210  1,737  2,138   营业收入增长率 -30.10  43.81  43.84  24.59  

营业税金及附加 7  9  13  17   EBIT 增长率 -70.98  159.72  59.95  29.19  

销售费用 35  47  67  84   净利润增长率 -57.35  75.22  66.42  29.54  

管理费用 134  159  161  201   盈利能力（%）     

研发费用 93  112  161  201   毛利率 29.45  35.34  35.47  36.23  

EBIT 135  350  560  723   净利润率 12.75  15.53  17.97  18.68  

财务费用 -40  26  34  42   总资产收益率 ROA 3.45  5.53  8.14  9.35  

资产减值损失 -17  -6  -1  -1   净资产收益率 ROE 5.96  9.60  14.02  15.76  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 178  317  526  682   流动比率 1.89  1.67  1.51  1.48  

营业外收支 -2  -2  -1  -1   速动比率 1.48  1.26  1.03  0.97  

利润总额 176  316  526  681   现金比率 1.11  0.81  0.50  0.38  

所得税 10  25  42  54   资产负债率（%） 42.16  42.39  41.94  40.70  

净利润 166  291  484  627   经营效率     

归属于母公司净利润 166  291  484  627   应收账款周转天数 98.66  98.00  98.00  98.00  

EBITDA 252  502  790  1,052   存货周转天数 144.23  130.00  125.00  125.00  

      总资产周转率 0.29  0.37  0.48  0.53  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,086  923  681  599   每股收益 0.38  0.67  1.11  1.44  

应收账款及票据 352  507  715  891   每股净资产 6.40  6.97  7.95  9.15  

预付款项 13  17  24  30   每股经营现金流 0.81  0.73  1.13  1.78  

存货 363  424  594  732   每股股利 0.10  0.14  0.23  0.30  

其他流动资产 32  46  58  70   估值分析         

流动资产合计 1,846  1,918  2,073  2,322   PE 76  44  26  20  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 4.6  4.2  3.7  3.2  

固定资产 2,024  2,388  2,804  3,205   EV/EBITDA 52.39  26.91  17.57  13.40  

无形资产 192  202  211  220   股息收益率（%） 0.34  0.48  0.81  1.04  

非流动资产合计 2,963  3,339  3,871  4,382        

资产合计 4,809  5,257  5,944  6,704        

短期借款 597  697  792  887   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 176  232  333  410   净利润 166  291  484  627  

其他流动负债 202  217  245  269   折旧和摊销 117  152  230  329  

流动负债合计 975  1,146  1,370  1,565   营运资金变动 73  -166  -276  -240  

长期借款 354  384  419  459   经营活动现金流 351  318  490  775  

其他长期负债 699  699  704  704   资本开支 -530  -523  -757  -840  

非流动负债合计 1,053  1,083  1,123  1,163   投资 -27  0  0  0  

负债合计 2,028  2,229  2,493  2,728   投资活动现金流 -557  -523  -757  -840  

股本 434  434  434  434   股权募资 480  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 107  130  130  135  

股东权益合计 2,781  3,029  3,451  3,976   筹资活动现金流 563  42  24  -17  

负债和股东权益合计 4,809  5,257  5,944  6,704   现金净流量 399  -163  -242  -81  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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