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相关报告 

1. 《胶&膜自制协同发展，多个领域顺

利导入》   2023-02-15   

 
 
❖ 事件：2023 年 4 月 26 日，公司发布了 2022 年年度报告和 2023 年一季度报

告。公司 2022 年全年实现收入 18.77 亿元，同比-5.39%；归母净利润 1.68 亿

元，同比-19.97%；扣非归母净利润 1.43 亿元，同比-18.02%。同时 2023 年 Q1

单季度实现营收 4.83 亿元，同比+0.97%，环比+85.77%；归母净利润 0.20 亿

元，同比+13.77%，环比改善显著。 

❖ 2022年全年业绩承压，OCA光学胶放量带动增长：公司 2022 年整体业

绩同比-5.39%，主要是受下游消费电子产品需求低迷影响，尤其是第四季度，

公司销售发货受外部环境的影响显著，导致功能性薄膜材料和薄膜包装材料

盈利能力有所下滑。但同时公司电子级胶粘材料板块全年营收同比+26.43%，

毛利率小幅下降至 47.46%，主要是由于公司 OCA 光学胶逐步放量，在兼具优

秀产品品质和良好客户基础的情况下，电子级胶粘材料板块营收保持增长，表

现出较强的盈利韧性。公司是国内 OCA 光学胶领先企业，与多家知名厂商合

作，有望率先实现国产替代，成长性显著。 

❖ 2023 年 Q1 环比改善明显，经营情况向好：公司发布的 2023 年 Q1 业绩

显著改善，当期实现营收 4.83 亿元、同比增长 0.97%，归母净利润为 0.20 亿

元、同比增长 13.77%，扣非归母净利润为 0.15 亿元，同比增长 13.35%；且环

比改善明显，基本符合此前预期。公司 23Q1 业绩同比增长主要是受益于消费

电子下游需求有所恢复，预计随着后续消费情况的持续改善，叠加下半年需求

相对旺盛，公司经营情况有望持续向好。 

❖ 精密离型膜放量在即，自建 PET基膜打造高毛利率：公司在膜材料方面

持续布局，根据 2022 年年报数据，精密离型膜涂布项目建设进度约 90%，预

计可于 2023 年建成投产，放量在即。该项目主要针对 OCA 离型膜和 MLCC

离型膜，前者可用于自产 OCA 光学胶、提升毛利率水平；后者则可用于生产

MLCC，是离型膜主要的消费领域之一。同时，公司在建的 PET2 和 PET3 两

个项目建设进度分别为 70%和 60%，预计可于 2023 年建成，项目落地后公司

自产的 PET 基膜可用于生产离型膜，完善膜材料的一体化布局，进一步提升

整体毛利率水平，增量显著。 

❖ 投资建议：随着消费电子的逐步复苏、公司 OCA 光学胶的领先优势以及膜

材 料 的 一 体 化 布 局 ， 我 们 预 计 公 司 2023-2025 年 实 现 营 业 收 入

29.25/37.15/43.33 亿元，归母净利润 3.50/5.48/6.91 亿元。对应 PE 分别为

21.23/13.53/10.73 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：市场竞争加剧风险；下游需求不及预期风险；OCA 业务投产不及

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

营业总收入(百万元) 1984 1877 2925 3715 4333 

收入增长率(%) 28.89 -5.39 55.80 27.02 16.65 

归母净利润(百万元) 210 168 350 548 691 

净利润增长率(%) 15.59 -19.97 108.02 56.88 26.11 

EPS(元/股) 0.69 0.55 1.08 1.69 2.13 

PE 85.51 42.64 21.23 13.53 10.73 

ROE(%) 14.08 7.79 13.95 17.96 18.46 

PB 7.52 3.52 2.96 2.43 1.98 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 

   



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 3 

 

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 1984.16 1877.19 2924.71 3715.00 4333.41  成长性      

减:营业成本 1449.24 1319.94 1989.19 2444.85 2819.29  营业收入增长率 28.9% -5.4% 55.8% 27.0% 16.6% 

 营业税费 12.63 17.19 23.40 27.86 32.50  营业利润增长率 1.3% -24.0% 108.9% 56.6% 26.0% 

   销售费用 49.20 55.07 77.50 96.59 110.50  净利润增长率 15.6% -20.0% 108.0% 56.9% 26.1% 

   管理费用 119.97 138.62 190.11 241.47 281.67  EBITDA 增长率 8.0% 4.3% 84.6% 32.6% 17.7% 

   研发费用 109.00 127.02 190.11 241.47 281.67  EBIT 增长率 0.0% -15.1% 129.0% 41.7% 20.7% 

   财务费用 35.53 45.09 95.11 102.42 103.69  NOPLAT 增长率 -0.6% -10.0% 126.4% 41.7% 20.7% 

  资产减值损失 -4.30 -14.65 -10.00 -10.00 -10.00  投资资本增长率 35.7% 57.4% 17.6% 13.4% 12.4% 

加:公允价值变动收益 0.00 -0.41 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 18.6% 44.4% 16.1% 21.7% 22.5% 

 投资和汇兑收益 0.13 -6.04 0.29 0.37 0.43  利润率      

营业利润 241.44 183.41 383.20 600.14 756.36  毛利率 27.0% 29.7% 32.0% 34.2% 34.9% 

加:营业外净收支 -1.46 -1.97 -1.80 -1.80 -1.80  营业利润率 12.2% 9.8% 13.1% 16.2% 17.5% 

利润总额 239.98 181.43 381.40 598.34 754.56  净利润率 10.5% 8.9% 11.9% 14.7% 15.8% 

减:所得税 31.58 14.45 34.33 53.85 67.91  EBITDA/营业收入 20.2% 22.2% 26.4% 27.5% 27.8% 

净利润 209.94 168.02 349.50 548.30 691.46  EBIT/营业收入 13.9% 12.5% 18.4% 20.5% 21.2% 

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

货币资金 523.82 768.38 1651.65 2437.60 3246.15  固定资产周转天数 184 345 319 302 288 

交易性金融资产 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 92 106 57 41 36 

应收帐款 675.89 798.94 963.38 988.59 1128.12  流动资产周转天数 315 425 388 393 413 

应收票据 17.61 19.83 20.79 30.81 31.79  应收帐款周转天数 111 141 110 97 90 

预付帐款 48.17 45.23 63.65 63.57 70.48  存货周转天数 70 109 70 50 42 

存货 342.62 459.48 304.09 355.04 282.80  总资产周转天数 707 1080 889 801 769 

其他流动资产 71.27 65.10 75.10 85.10 95.10  投资资本周转天数 639 1063 802 716 690 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 14.1% 7.8% 14.0% 18.0% 18.5% 

长期股权投资 13.89 51.35 91.35 96.35 101.35  ROA 4.6% 2.5% 4.5% 6.3% 7.1% 

投资性房地产 16.32 29.33 44.33 59.33 74.33  ROIC 6.9% 4.0% 7.6% 9.5% 10.2% 

固定资产 999.77 1775.26 2556.82 3077.53 3419.33  费用率      

在建工程 1238.54 2101.65 1401.17 934.16 622.80  销售费用率 2.5% 2.9% 2.7% 2.6% 2.6% 

无形资产 186.60 182.27 198.27 214.27 230.27  管理费用率 6.0% 7.4% 6.5% 6.5% 6.5% 

其他非流动资产 240.22 210.30 210.30 210.30 210.30  财务费用率 1.8% 2.4% 3.3% 2.8% 2.4% 

资产总额 4590.63 6672.69 7769.72 8767.87 9755.53  三费/营业收入 10.3% 12.7% 12.4% 11.9% 11.4% 

短期债务 991.05 976.42 976.42 976.42 976.42  偿债能力      

应付帐款 229.06 350.10 423.47 459.39 480.37  资产负债率 67.5% 67.7% 67.8% 65.2% 61.7% 

应付票据 287.73 188.67 253.38 357.84 425.30  负债权益比 207.3% 209.3% 210.2% 187.6% 161.1% 

其他流动负债 0.26 1.49 2.49 3.49 4.49  流动比率 1.02 1.18 1.57 1.89 2.22 

长期借款 930.73 2059.37 2659.37 2959.37 3159.37  速动比率 0.75 0.87 1.35 1.65 2.02 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 7.07 4.11 5.23 6.41 7.18 

负债总额 3096.77 4515.13 5265.09 5718.75 6019.76  分红指标      

少数股东权益 2.91 1.93 -0.50 -4.32 -9.12  DPS(元) 0.12 0.06 0.00 0.00 0.00 

股本 189.93 324.01 324.01 324.01 324.01  分红比率      

留存收益 791.70 936.96 1286.46 1834.76 2526.22  股息收益率 0.2% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1493.87 2157.56 2504.63 3049.12 3735.77  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) 0.69 0.55 1.08 1.69 2.13 

净利润 209.94 168.02 349.50 548.30 691.46  BVPS(元) 7.85 6.65 7.73 9.42 11.56 

加:折旧和摊销 123.89 182.71 232.93 260.30 283.56  PE(X) 85.5 42.6 21.2 13.5 10.7 

  资产减值准备 12.98 22.05 35.00 35.00 35.00  PB(X) 7.5 3.5 3.0 2.4 2.0 

公允价值变动损失 0.00 0.41 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 33.64 45.90 102.79 118.94 128.06  P/S 5.6 4.0 2.5 2.0 1.7 

   投资收益 -0.13 5.92 -0.29 -0.37 -0.43  EV/EBITDA 31.6 24.3 12.6 9.0 7.2 

 少数股东损益 -1.54 -1.03 -2.43 -3.81 -4.81  CAGR(%)      

 营运资金的变动 34.95 -408.64 56.61 1.51 -41.30  PEG 5.5 — 0.2 0.2 0.4 

经营活动产生现金流量 371.22 -4.32 775.79 961.52 1093.16  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -895.73 -1438.30 -406.69 -371.58 -371.49  REP      

融资活动产生现金流量 350.92 1770.80 514.16 196.01 86.89          
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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