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深纺织 A（000045.SZ） 

新产能释放符合预期， 产业整合协同值得期待 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,294 2,838 4,110 5,008 5,759 

增长率 yoy（%） 8.8 23.7 44.8 21.8 15.0 

归母净利润（百万元） 61 73 115 153 174 

增长率 yoy（%） 64.1 19.9 57.0 32.7 13.8 

ROE（%） 1.9 2.8 3.3 4.2 4.6 

EPS 最新摊薄（元） 0.12 0.14 0.23 0.30 0.34 

P/E（倍） 86.6 72.3 46.0 34.7 30.5 

P/B（倍） 1.9 1.9 1.8 1.7 1.6 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 7日收盘价 

事件：公司 4月 4日发布了 2022年年度报告，2022年全年公司实现营收 28.38

亿元，同比增长 21.80%；实现归母净利润 0.73 亿元，同比增长 31.54%；

实现扣非净利润 0.54 亿元，同比增长 53.74%。分季度看，公司 2022 年 Q4

实现营收 7.16 亿元，同比增长 8.84%，环比增长 5.77%；实现归母净利润

0.17 亿元，同比大幅减亏，环比增长 18.73%；实现扣非归母净利润 0.09 亿

元，同比大幅减亏，环比下降 2.92%。 

 

新产能释放助力盈利改善，面板景气度回升在望：2022 年，公司持续优化产

品结构，走产品差异化路线，优化客户结构，抢占市场份额，经营业绩整体

改善。2022 年全年公司毛利率为 16.35%，同比-2.49pcts，主要系面板价格

下修所致；全年公司净利率 3.94%，同比+0.67pcts，主要系 7 号线产能释

放、公司开展精细化管理降本增效及所得税费用下降所致。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

1.27%/4.52%/2.84%/0.46%，同比变动分别为-0.39/-0.80/-1.67/0.47pcts。

其中，2022 年研发费用的费用率与绝对值均出现了同比下降，主要系 7 号

线产品类型和产品结构逐渐趋于稳定，研发相关的物料消耗费用下降所致；

财务费用的费用率与绝对值均出现同比上升，主要系 7 号线完工转固后项目

贷款利息支出费用化所致。2022 年下半年，在面板厂持续调整稼动、去化库

存的策略下，Q4 初面板行情有所好转，预计 2023 年将进一步恢复。随着

面板行情回暖、价格修复，公司业绩有望进一步改善。 

 

内生盈利能力持续提升，收购恒美夯实业内龙头地位：公司的主营业务为偏

光片研发、生产和销售，是国内偏光片行业的领先企业。2022 年，公司持续

优化产品结构，在 2022 年终端及面板客户大幅减产背景下，走产品差异化

路线，优化客户结构，抢占市场份额；持续推进 7 号线爬坡起量，着力提升

产能、良率，助力公司经营业绩整体改善。此外，公司积极推进重大资产重

组事项，拟以发行股份及支付现金方式购买同业优质企业恒美光电 100%股

权。恒美光电在产品平均良率、原材料供应链稳定性、核心团队经验以及产

品平均成本上具有显著优势，本次收购完成后公司将充分借助其在原材料 

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2023 年 4 月 7 日收盘价（元） 10.46 

总市值（百万元） 5,298.22 

流通市值（百万元） 4,780.45 

总股本（百万股） 506.52 

流通股本（百万股） 457.02 

近 3 月日均成交额（百万元） 123.97   
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PMMA 膜的研发和布局优势，导入上游资源，进一步完善产业链布局，并发

挥较强的协同效应和规模效应，强化公司在偏光片行业的全球龙头地位。 

 

国产空间仍大有可为， OLED用偏光片打开市场空间：全球主要偏光片生产

企业约有 10 家，主要集中在日本、中国大陆、韩国和中国台湾地区；随着

产能转移及中国大陆厂商的扩产，据 Omdia 预测，未来 3 年内，中国大陆

将成为全球最大的偏光片生产基地。根据 Lucintel 预测， 2027 年全球偏光

片市场规模将达到 174 亿美元，2021-2027 年 CAGR 为 4.0%。随着国产化

进程加速及偏光片市场成长，公司业绩有望持续增长。此外，子公司盛波光

电积极开展 OLED 用偏光片新产品的开发及产业化，其 OLED 电视用偏光片

产品成功实现量产，填补了国内空白。根据 Precedence Research 预测，2030

年全球 OLED市场规模将达到 2148 亿美元，2022-2030 年 CAGR 为 21.37%。

未来随 OLED 用偏光片产品持续取得新突破，公司有望进一步打开市场，挖

掘新的盈利增长点。 

 

维持“买入”评级：公司是国内主要的偏光片研发、生产和销售企业之一，

是国内偏光片行业的领先企业。2022 年，公司 7 号线爬坡进展顺利，产能实

现进一步扩充；此外，公司拟收购同业优质企业恒美光电，未来有望展现较

强的协同效应，全球龙头地位愈加稳固。随着面板价格修复和 OLED 用偏光

片新品取得突破，公司的盈利能力有望进一步提升。预计公司 2023-2025 年

归母净利润分别为 1.15 亿元、1.53 亿元、1.74 亿元，EPS 分别为 0.23 元、

0.30 元、0.34 元，PE 分别为 46X、35X、31X。 

 

风险提示：市场风险、宏观经济风险、面板价格不及预期风险、原材料风险。 
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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 2500 2734 3530 3235 4505  营业收入 2294 2838 4110 5008 5759 

现金 302 992 1436 1750 2012  营业成本 1862 2374 3592 4314 4952 

应收票据及应收账款 630 711 0 0 0  营业税金及附加 11 8 15 18 19 

其他应收款 140 11 208 58 248  销售费用 38 36 59 73 80 

预付账款 15 18 31 29 40  管理费用 122 128 203 247 276 

存货 743 558 1412 954 1762  研发费用 104 81 144 181 191 

其他流动资产 668 444 444 444 444  财务费用 -0 13 9 24 55 

非流动资产 3073 2883 3781 4283 4600  资产和信用减值损失 -135 -207 -5 -7 -13 

长期投资 133 134 135 137 139  其他收益 20 26 26 25 24 

固定资产 2406 2240 2914 3273 3524  公允价值变动收益 2 0 1 2 1 

无形资产 49 44 43 41 41  投资净收益 23 19 37 26 27 

其他非流动资产 486 464 689 831 897  资产处置收益 -1 0 -0 -0 -0 

资产总计 5573 5617 7310 7518 9105  营业利润 67 37 147 197 224 

流动负债 749 804 2416 2541 4057  营业外收入 21 15 11 12 15 

短期借款 38 7 825 1323 2185  营业外支出 2 7 2 3 4 

应付票据及应付账款 376 327 870 569 1013  利润总额 86 44 156 206 235 

其他流动负债 336 470 722 650 858  所得税 11 -67 19 25 28 

非流动负债 859 782 756 675 562  净利润 75 112 137 182 207 

长期借款 683 607 582 501 388  少数股东损益 14 38 22 29 33 

其他非流动负债 176 174 174 174 174  归属母公司净利润 61 73 115 153 174 

负债合计 1609 1586 3173 3216 4619  EBITDA 287 331 432 588 710 

少数股东权益 1147 1182 1204 1233 1266  EPS（元/股） 0.12 0.14 0.23 0.30 0.34 

股本 507 507 507 507 507        

资本公积 1962 1962 1962 1962 1962  主要财务比率      

留存收益 229 272 366 478 606  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2817 2849 2934 3069 3221  成长能力      

负债和股东权益 5573 5617 7310 7518 9105  营业收入（%） 8.8 23.7 44.8 21.8 15.0 

       营业利润（%） 32.2 -44.7 299.9 33.9 13.5 

       归属母公司净利润（%） 64.1 19.9 57.0 32.7 13.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 18.8 16.3 12.6 13.9 14.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.3 3.9 3.3 3.6 3.6 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 1.9 2.8 3.3 4.2 4.6 

经营活动现金流 -4 490 772 737 273  ROIC（%） 2.4 4.6 3.2 4.2 4.4 

净利润 75 112 137 182 207  偿债能力      

折旧摊销 188 263 262 341 405  资产负债率（%） 28.9 28.2 43.4 42.8 50.7 

财务费用 -0 13 9 24 55  净负债比率（%） 13.5 -3.9 5.6 8.2 19.0 

投资损失 -23 -19 -37 -26 -27  流动比率 3.3 3.4 1.5 1.3 1.1 

营运资金变动 -393 -40 397 213 -379  速动比率 2.3 2.6 0.8 0.9 0.6 

其他经营现金流 148 161 3 5 12  营运能力      

投资活动现金流 -259 99 -1121 -815 -695  总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.7 0.7 

资本支出 448 123 1159 841 721  应收账款周转率 4.5 5.1 0.0 0.0 0.0 

长期投资 11 28 -1 -2 -2  应付账款周转率 5.4 6.9 6.2 6.2 6.4 

其他投资现金流 178 194 38 28 28  每股指标（元）      

筹资活动现金流 288 -19 -24 -107 -178  每股收益（最新摊薄） 0.12 0.14 0.23 0.30 0.34 

短期借款 38 -31 818 498 863  每股经营现金流（最新摊薄） -0.01 0.97 1.52 1.46 0.54 

长期借款 340 -76 -26 -81 -113  每股净资产（最新摊薄） 5.56 5.63 5.79 6.06 6.36 

普通股增加 -1 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -6 0 0 0 0  P/E 86.6 72.3 46.0 34.7 30.5 

其他筹资现金流 -82 87 -816 -523 -927  P/B 1.9 1.9 1.8 1.7 1.6 

现金净增加额 24 572 -373 -184 -600  EV/EBITDA 22.2 18.2 14.9 11.2 10.0  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 7日收盘价 
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