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主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 1365 1925 2448 3230
同比增长 36.5% 41.0% 27.1% 32.0%
归母净利润(百万元) 241 193 259 359
同比增长 54.4% -19.9% 34.3% 38.4%
毛利率 27.2% 16.2% 16.4% 16.3%
净利率 17.7% 10.0% 10.6% 11.1%
净资产收益率 13.3% 9.6% 11.7% 14.4%
每股收益(元) 0.84 0.67 0.90 1.24
每股经营现金流(元) 0.58 1.19 1.22 1.59

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

投资要点
＃summary＃＃summary＃
 事件：公司前三季度实现营收 13.71亿元，同比增长 35.51%；归母净利润

1.31亿元，同比减少 32.90%；扣非归母净利润 1.23亿元，同比减少 32.87%。

2022Q3单季度营收 5.16亿元，同比增长 40.82%，环比增长 10.02%；归

母净利润 0.28亿元，同比减少 58.66%，环比减少 36.54%；扣非归母净利

润 0.25亿元，同比减少 59.90%，环比减少 38.46%。

 2022Q3公司毛利率为 11.5%，同、环比分别减少 16.4pct、5.8pct，Q4 硅

料产能加速投放，有望给减轻辅材降价压力。截至 2022 年三季度末，5
亿平米高端功能性聚酯薄膜项目已有两条产线建成投产，第三条正有序推

进设备安装；2.8万吨特种太阳能背材用聚酯薄膜生产线项目已建成投产；

6 万吨高端功能性聚酯薄膜生产线项目正在推进厂房土建施工和设备安

装。公司 8月 19日公告 25万吨功能聚酯配套生产特种薄膜项目，拟新建

6万吨两条特种聚酯薄膜生产线，及 25万吨特种聚酯切片生产线（自用）。

 首次覆盖，给予“审慎增持”的投资评级。公司是国内功能性聚酯薄膜龙

头，目前光伏背板基膜市占率 25%，动力电池用膜快速增长，产品差异化

与产能扩张并行，在建及规划产能投产后，公司聚酯薄膜产能将由 2021
年底的 12万吨增至 34.3万吨。首次覆盖我们给予公司 2022-2024年归母

净利润分别为 1.93、2.59、3.59亿元的盈利预测，给予“审慎增持”评级。

风险提示：原材料价格波动风险；光伏背板基膜行业竞争加剧；项目建设进度

不及预期的风险。
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表 1、裕兴股份分季度业绩对比（单位：百万元、元、%）

主要数据 21-3Q 21-4Q 22-1Q 22-2Q 22-3Q QOQ 2021-09 2022-09 YOY
营业收入 366 353 386 469 516 40.8% 1012 1371 35.5%
营业成本 264 273 295 388 457 72.8% 721 1140 58.1%
毛利 102 80 91 81 60 -41.8% 291 232 -20.4%
销售费用 0 1 0 1 1 382.7% 1 2 145.4%
管理费用 12 14 8 11 12 0.1% 33 31 -8.5%
财务费用 -2 -1 -0 -2 -4 - -5 -6 -
研发费用 16 26 13 19 19 18.4% 38 51 34.6%
资产减值 -1 -2 -3 -3 -2 - -5 -9 -
公允价值 0 0 0 0 0 - 0 0 -
投资收益 4 6 2 2 3 -22.1% 10 7 -28.4%
营业利润 79 44 70 51 34 -56.6% 229 155 -32.4%
利润总额 78 44 70 51 33 -58.4% 229 153 -33.1%
归母净利润 67 46 60 44 28 -58.7% 195 131 -32.9%
EPS 0.232 0.160 0.207 0.151 0.096 -58.7% 0.675 0.453 -32.9%

销售费用率 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.1% 0.2% 0.1%
管理费用率 3.2% 3.8% 2.0% 2.4% 2.3% -0.9% 3.3% 2.2% -1.1%
财务费用率 -0.5% -0.2% -0.1% -0.3% -0.8% -0.3% -0.5% -0.4% 0.1%
研发费用率 4.3% 7.5% 3.3% 4.1% 3.6% -0.7% 3.7% 3.7% 0.0%
所得税率 14.8% -4.6% 14.4% 13.9% 15.2% 0.4% 14.7% 14.4% -0.3%

毛利率 27.9% 22.6% 23.5% 17.3% 11.5% -16.4% 28.7% 16.9% -11.9%
净利率 18.3% 13.1% 15.4% 9.3% 5.4% -12.9% 19.3% 9.5% -9.7%
资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
流动资产 1121 1429 1759 2492 营业收入 1365 1925 2448 3230
货币资金 477 368 484 894 营业成本 994 1614 2046 2703
交易性金融资产 0 0 0 0 税金及附加 9 5 8 11
应收票据及应收账款 254 575 731 964 销售费用 2 3 4 5
预付款项 41 65 82 108 管理费用 47 40 43 46
存货 84 144 182 241 研发费用 64 60 75 85
其他 266 279 281 285 财务费用 -6 -9 -9 -16
非流动资产 1001 1352 1388 1187 其他收益 8 9 9 9
长期股权投资 42 43 43 43 投资收益 16 12 12 12
固定资产 451 784 939 897 公允价值变动收益 0 0 0 0
在建工程 376 438 319 159 信用减值损失 0 0 0 0
无形资产 63 63 63 63 资产减值损失 -7 -9 0 0
商誉 0 0 0 0 资产处置收益 0 0 0 0
长期待摊费用 0 0 0 0 营业利润 273 225 302 418
其他 69 24 24 24 营业外收入 0 0 0 0
资产总计 2122 2782 3147 3678 营业外支出 1 0 0 0
流动负债 252 725 889 1139 利润总额 273 225 302 418
短期借款 86 80 80 80 所得税 31 31 42 58
应付票据及应付账款 123 613 778 1027 净利润 241 193 259 359
其他 43 32 32 32 少数股东损益 0 0 0 0
非流动负债 52 50 50 50 归属母公司净利润 241 193 259 359
长期借款 0 0 0 0 EPS(元) 0.84 0.67 0.90 1.24
其他 52 50 50 50
负债合计 304 775 939 1189 主要财务比率

股本 289 289 289 289 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
资本公积 597 597 597 597 成长性

未分配利润 776 855 1007 1220 营业收入增长率 36.5% 41.0% 27.1% 32.0%
少数股东权益 0 0 0 0 营业利润增长率 51.3% -17.8% 34.3% 38.4%
股东权益合计 1818 2007 2208 2490 归母净利润增长率 54.4% -19.9% 34.3% 38.4%
负债及权益合计 2122 2782 3147 3678 盈利能力

毛利率 27.2% 16.2% 16.4% 16.3%
现金流量表 单位:百万

元
净利率 17.7% 10.0% 10.6% 11.1%

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE 13.3% 9.6% 11.7% 14.4%
归母净利润 241 193 259 359 偿债能力

折旧和摊销 75 105 164 202 资产负债率 14.3% 27.9% 29.8% 32.3%
资产减值准备 7 8 6 8 流动比率 4.45 1.97 1.98 2.19
资产处置损失 0 0 0 0 速动比率 4.12 1.77 1.77 1.98
公允价值变动损失 0 0 0 0 营运能力

财务费用 4 -9 -9 -16 资产周转率 67.2% 78.5% 82.6% 94.6%
投资损失 -16 -12 -12 -12 应收帐款周转率 664.8% 811.8% 746.3% 758.6%
少数股东损益 0 0 0 0 存货周转率 1417.3% 1263.7% 1118.2% 1138.3%
营运资金的变动 -153 16 -55 -81 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 168 343 353 460 每股收益 0.84 0.67 0.90 1.24
投资活动产生现金流量 3 -489 -188 12 每股经营现金 0.58 1.19 1.22 1.59
融资活动产生现金流量 -128 37 -49 -61 每股净资产 6.30 6.95 7.65 8.62
现金净变动 42 -109 116 411 估值比率(倍)

现金的期初余额 400 477 368 484 PE 14.3 17.9 13.3 9.6
现金的期末余额 443 368 484 894 PB 1.9 1.7 1.6 1.4
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将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。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%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%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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