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3Q22 单季度营收环比增长 5.6%，产能扩充稳步推进
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 41.55 元

总市值/流通市值 7230/6191 百万元

52周最高价/最低价 74.80/23.80 元

近 3 个月日均成交额 412.20 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《三利谱（002876.SZ）-新兴应用多点布局，产品均价不断提升》

——2022-08-29

《三利谱-002876-重大事件快评：国产化替代趋势不变，长期看

好偏光片龙头》 ——2018-02-26

《三利谱-002876-2017 年三季报点评：打破产能瓶颈，偏光片龙

头迎高速成长期》 ——2017-10-30

《三利谱-002876-国内偏光片行业龙头，未来三年看得见的高成

长》 ——2017-09-11

22年前三季度业绩整体承压，3Q22单季度营收环比增长5.6%。公司前三季

度实现营收 16.62 亿元(YoY-5.8%)，归母净利润 1.87 亿元(YoY-32.7%),

扣非归母净利润 1.66 亿元(YoY-35.6%)，毛利率 21.78%(YoY-3.31pct)。

3Q22 单季度营收 5.70 亿元(YoY-4.4%, QoQ+5.6%)，归母净利润 0.50 亿

元(YoY-45.3%，QoQ-27.5%)，扣非归母净利润 0.40 亿元(YoY-40.3%，

QoQ-32.8%)，毛利率 20.20%(YoY-3.95pct，QoQ-3.38pct)。

需求疲软短期承压，新产线降本增效持续优化，受手机需求疲软、面板去库

存影响，公司部分产能向大尺寸电视偏光片产品切换，产线ASP下降，业绩

阶段性承压。在此背景下，为降本增效，公司小尺寸产品通过激光裁切、AOI

检测等技术实现了全制程产线自动化，降低了人工成本，实现投入产出比优

于行业平均水平,未来随龙岗线小尺寸产品上量，规模优势将逐步体现。

VR Pancake 方案产品抢先布局，有望随行业渗透加速上量。公司在主流

Pancake方案产品抢先布局，由于该方案中多层膜材贴合及高精度裁切的工

艺难度大，国内仅有包括三利谱在内的少数几家厂商能实现。根据Wellsenn

XR预计，24年全球VR出货量有望增至3546万部(21-24 CAGR:51%)，未来

随行业渗透加速，公司有望首先受益。

产能持续布局，新产品占比有望提升。22年前三季度公司龙岗产线爬坡顺利，

该产线布局手机及IT等小尺寸产品，单位价值量较高的手机OLED偏光片已

完成部分下游客户认证，明年出货有望快速增长。未来随着龙岗线、合肥二

期及莆田车载产线产能逐步释放，叠加下游需求逐步恢复，公司有望在手机、

IT、车载等新产品领域市占率快速提升。

上游原材料广布局，大尺寸产品成本有望进一步降低。公司主要通过原材料

国产化逐步降低大尺寸偏光片产品成本。目前，公司已导入长春化工、皖维

高新、中国乐凯集团等关键材料的供应商，电视偏光片除PVA膜和TAC膜外，

保护膜、表面处理、离型膜、压敏胶等已基本实现一定量的自产和国产。未

来，随原材料国产化程度提升，公司成本有望进一步改善。

投资建议：公司产能稳步增长，新产品有望逐步放量，维持 “买入”评级。

我们看好公司产品产能双升级的成长空间，预计 2022-2024 年公司营收

24.1/35.0/49.7亿元，归母净利润2.6/4.0/6.0亿元，当前股价对应PE分

别为29/18/23x，维持“买入”评级。

风险提示：产能爬坡不及预期，下游市场需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,905 2,304 2,414 3,498 4,973

(+/-%) 31.3% 20.9% 4.8% 44.9% 42.2%

净利润(百万元) 117 338 259 405 605

(+/-%) 127.9% 188.9% -23.3% 56.4% 49.6%

每股收益（元） 0.94 1.94 1.49 2.33 3.48

EBIT Margin 8.3% 16.2% 15.5% 15.6% 15.7%

净资产收益率（ROE） 6.4% 15.9% 11.1% 15.2% 19.1%

市盈率（PE） 45.8 22.1 28.8 18.4 12.3

EV/EBITDA 32.9 20.5 17.1 12.7 9.8

市净率（PB） 2.92 3.52 3.20 2.80 2.35

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图5：公司近五年费用率（%） 图6：公司近五年研发投入及占营收比例（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图1：公司近五年营业收入及增速（亿元、%） 图2：公司近五年分产品营收结构（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司近五年扣非归母净利润及增速（亿元、%） 图4：公司近五年综合毛利率、净利率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 636 545 511 398 318 营业收入 1905 2304 2414 3498 4973

应收款项 653 906 950 1376 1956 营业成本 1574 1728 1857 2690 3820

存货净额 412 497 511 750 1081 营业税金及附加 10 12 13 18 26

其他流动资产 315 493 497 541 600 销售费用 28 18 17 24 34

流动资产合计 2016 2441 2469 3064 3956 管理费用 47 70 54 75 105

固定资产 1175 1295 1419 1482 1494 研发费用 87 103 100 145 208

无形资产及其他 66 64 62 59 57 财务费用 26 (0) 35 35 40

其他长期资产 37 68 55 40 28 投资收益 (6) (6) (7) (6) (6)

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (24) (19) (15) (16) (16)

资产总计 3293 3868 4004 4646 5534 其他 26 21 (32) (40) (47)

短期借款及交易性金融

负债 757 980 878 928 955 营业利润 128 370 287 449 670

应付款项 328 353 363 533 769 营业外净收支 (3) 5 1 1 2

其他流动负债 69 141 144 211 304 利润总额 125 375 288 450 673

流动负债合计 1153 1475 1385 1672 2027 所得税费用 6 21 16 26 38

长期借款及应付债券 176 126 126 126 126 少数股东损益 2 16 12 19 29

其他长期负债 109 114 112 113 114 归属于母公司净利润 117 338 259 405 605

长期负债合计 286 240 239 239 240 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1439 1715 1624 1911 2268 净利润 119 354 271 424 634

少数股东权益 19 36 48 68 97 资产减值准备 27 33 15 17 17

股东权益 1835 2118 2332 2667 3169 折旧摊销 48 74 156 191 215

负债和股东权益总计 3293 3868 4004 4646 5534 公允价值变动损失 0 (1) (0) (0) (1)

财务费用 19 (2) 35 35 40

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 124 (164) (38) (456) (628)

每股收益 0.94 1.94 1.49 2.33 3.48 其它 (176) (121) (50) (52) (56)

每股红利 0.34 0.33 0.25 0.40 0.60 经营活动现金流 161 173 389 158 221

每股净资产 14.70 12.18 13.41 15.34 18.23 资本开支 (337) (143) (277) (252) (224)

ROIC 10% 16% 15% 21% 25% 其它投资现金流 (101) (249) 0 0 0

ROE 6% 16% 11% 15% 19% 投资活动现金流 (438) (391) (277) (252) (224)

毛利率 17% 25% 23% 23% 23% 权益性融资 878 0 0 0 0

EBIT Margin 8% 16% 16% 16% 16% 负债净变化 5 (50) 0 0 0

EBITDA Margin 11% 19% 22% 21% 20% 支付股利、利息 (43) (58) (44) (69) (104)

收入增长 31% 21% 5% 45% 42% 其它融资现金流 (199) 251 (102) 50 27

净利润增长率 128% 189% -23% 56% 50% 融资活动现金流 640 144 (146) (20) (76)

资产负债率 44% 45% 42% 43% 43% 现金净变动 365 (71) (34) (113) (80)

息率 0.6% 0.8% 0.6% 0.9% 1.4% 货币资金的期初余额 129 495 424 390 276

P/E 45.8 22.1 28.8 18.4 12.3 货币资金的期末余额 495 424 390 276 197

P/B 2.9 3.5 3.2 2.8 2.4 企业自由现金流 (14) 120 195 (2) 97

EV/EBITDA 32.9 20.5 17.1 12.7 9.8 权益自由现金流 (208) 321 60 14 87

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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