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 功能性涂层复合材料领先企业，布局高端材料领域：斯迪克成

立于 2006年，是一家集光学膜、多功能涂层复合薄膜、胶粘带制

品等材料的研发、生产和销售为一体的高新技术企业，是国内具

有领先优势的功能性涂层复合材料供应商。公司主要产品包括功

能性薄膜材料、电子级胶粘材料、热管理复合材料、薄膜包装材

料、高分子聚合材料五大类，主要应用于消费电子制造领域，依

托于公司本身的研发积淀，产品应用逐步拓展到新能源锂电池等

行业，在 2022 年经济下行期中，公司 2022 年前三季度实现营业

收入 16.17 亿元，同比增长 11.83%，实现归属于母公司的净利润

1.68 亿元，同比增长 26.33%。公司逐步布局高端材料，2020 年

至今，公司快速发展建设 OCA 光学胶膜等新型项目，2021年公司

面向特定对象募集资金 50,000 万元，用于投资扩大生产高端离型

膜。 

 

 切入 OCA 光学胶百亿级市场，有望逐步实现行业国产替代：光

学透明胶（Optical Clear Adhesive）是指将经特殊设计，具有

特定折射率、透光系数以及雾度的丙烯酸酯类压敏胶做成无基材

的双面胶带，然后在上下层面上各贴合一层离型薄膜的无基材光

学透明的特种粘胶剂。OCA光学胶具有无色透明、光透过率在 90%

以上、胶结强度良好、可在室温下使用、固化收缩小等特点。随

汽车电子、消费电子、3D 曲面屏等新型应用的普及，OCA 行业出

现新的增长点。公告披露，2021 全球 OCA光学胶的总市场规模达

到 28.74 亿美元，相比 2020 年增长 13.7%，目前市场主要被 3M

等国外企业占领，公司在 OCA 光学胶领域加快布局，有望逐步放

量，带动公司业绩发展。 

 

 公司深耕行业多年，“客户优势+产品优势”显著：公司深度扎

根行业，积累大批知名客户，所处材料行业认证程度较高且认证

过程繁琐冗长，行业客户粘性高，可替代性低，公司前 10大客户

整体稳定。公告披露公司下游客户以直销客户为主，如领益科技、

富士康、纬创资通集团等，下游终端主要有手机和平板电脑，多

为规模较大的知名企业和上市公司，终端客户包括苹果、三星、

华为、中兴等知名企业。公司于 2019 年 11 月首次公开发行股票

募集资金投资 OCA 光学胶膜生产扩建项目， 2022年半年报披露，

公司已于 2022 年上半年陆续完成 3 条 OCA 生产线的安装调试
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并陆续投入使用，公司积累的客户和产品优势有望加快新产品放

量进度。 

 

 投资建议：我们预计公司 2022 年~2024 年收入分别为 21.8 亿

元、28.86 亿元、38.41亿元，归母净利润分别为 2.51 亿元、3.53

亿元、5.76亿元，首次给予“买入-A”投资评级。 

 

 风险提示：消费电子行业景气度不及预期；产品研发进展不及

预期；市场开拓进展不及预期。 

 

 

 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入 1,539.5 1,984.2 2,180.2 2,885.7 3,841.1 

净利润 181.6 209.9 250.5 353.3 576.2 

每股收益(元) 0.56 0.65 0.77 1.09 1.78 

每股净资产(元) 3.89 4.60 5.79 6.74 8.31 

 

盈利和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

市盈率(倍) 49.0 42.4 35.6 25.2 15.5 

市净率(倍) 7.1 6.0 4.8 4.1 3.3 

净利润率 11.8% 10.6% 11.5% 12.2% 15.0% 

净资产收益率 14.4% 14.1% 13.4% 16.2% 21.4% 

股息收益率 0.3% 0.3% 0.3% 0.5% 0.8% 

ROIC 18.4% 12.6% 10.9% 14.3% 21.1% 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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1.功能性涂层复合材料领先企业，深入布局高端材料领域 

1.1. 深耕消费电子上游材料领域，技术积累深厚 

江苏斯迪克新材料科技股份有限公司创立于 2006 年 6 月 21 日，位于江苏泗洪经济开发区，

是一家集光学膜、多功能涂层复合薄膜、胶粘带制品等材料的研发、生产和销售为一体的高

新技术企业。公司主要产品包括功能性薄膜材料、电子级胶粘材料、热管理复合材料、薄膜

包装材料、高分子聚合材料五大类，应用于智能手机、笔记本电脑、汽车电子等消费电子制

造领域，现阶段依托于公司本身的技术优势，产品应用正逐步拓展到新能源锂电池等细分领

域。 

斯迪克公司专注于功能性涂层复合材料领域，针对终端大客户进行“嵌入式”的产品研发和

营销，于精密涂布、材料配方、结构设计、产品制造等方面有着领先的技术和成熟的经验体

系。斯迪克公司被国家发展和改革委员会认定为“涂层薄膜新材料开发与应用国家地方联合

工程研究中心”，专注研发功能性涂层复合材料以实现进口替代。2022 半年报披露，公司获

得 596项关于产品研发、生产工艺等的专利成果，包含光学硅胶 OCA胶膜等多方面，其中发

明专利 221 项，并主导参与起草了 5 项胶粘剂国家标准。 

 

 

产品结构升级，逐步实现高端材料国产化进口替代。2010年公司建立初期，产品结构和产品

用途单一化，以普通保护材料和传统胶粘产品为主，作为辅助材料、为消费电子产品提供保

护和固定的功能。2011 年至 2014 年，公司依托技术进步和研发创新，产品逐步以生产功能

性薄膜材料、电子级胶粘材料和薄膜包装材料为主，产品结构升级趋势愈发明显。2014年起，

公司实现了以功能性薄膜材料、电子级胶粘材料和热管理复合材料为主导业务，并集工业用

高端功能性涂层复合材料的研发、生产、销售、服务为一体，逐步向光学级薄膜材料、新能

源电池材料等新方向发展。2019年实现了在深交所的创业板上市。2020年至今，斯迪克快速

发展建设 OCA 光学胶膜等新型项目，对标海外领导型材料企业，逐步实现高端材料国产化的

进口替代。 

 

表2：斯迪克核心技术情况 
技术名称 技术来源 成熟程度 优势及特点 应用 

干燥与固化技

术 

集成创新 大规模应用 公司目前的主要产线均采用进口组合式烘箱设计，在提高热效率的基础上保障了涂层中

溶剂被充分移除，涂层均匀度、质量一致性、生产速度有着显著优势，优化了产品的干

燥条件；高功率紫外固化设备的部分配置有利于光学级涂层的生产 

功能性薄膜材料

电子级胶粘材料 

自主涂布设备

设计 

集成创新 大规模应用 公司自主设计了涂布设备的关键涂布工位，并创造性的把多种涂布技术整合到同一台涂

布设备上，大大提升了涂布设备生产不同配方及不同设计结构产品的工艺实现能力 

功能性薄膜材料

电子级胶粘材料 

涂布配方设计 集成创新 大规模应用 涂液配方可自主研发，公司研发人员可以根据原料供应商提供的基础树脂材料调配出不

同性能的配方 

功能性薄膜材料

电子级胶粘材料 

精密涂布工艺 集成创新 大规模应用 公司开发出了无需蓄料架的不停机换卷接膜工艺，节约了生产所用原材料、涂布设备的

占有空间以及设备的采购成本，同时，公司产品生产过程中，对张力控制更加平稳，因

而产品抗翘曲性能更好 

功能性薄膜材料

电子级胶粘材料 

光学涂层结构

设计 

集成创新 大规模应用 通过不同涂层高分子材料光学参数设计，例如透过率、雾度、折射率、波长吸收等功能

开发，研发制造功能性光学涂层结构，同时基于“一种防蓝光 OCA 光学胶带”和“一种

防蓝光防紫外保护膜”等专利技术开发出具有高透光，耐候性优异，具有防蓝光、防紫

功能性薄膜材料

电子级胶粘材料 

表1：斯迪克历史沿革 

 
资料来源：公司招股书，安信证券研究中心 
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外等功能光学胶膜 

聚合物分子结

构设计 

集成创新 大规模应用 采用不同的单体选择及配比，结合反应条件控制，使聚合物从微观角度实现了分子链的

单元排布及构型的可设计性。同时调控交联剂分子碳链长度，匹配最佳固化涂布温度，

使得压敏胶性能能在很大的范围内调控。同时，在生产工艺上有效解决了反应耗时过

长、溶剂残留、粘着力异常、调整周期过长、粘度与涂布工艺匹配等技术难题，大幅提

高了生产效率，降低了生产成本 

功能性薄膜材料

电子级胶粘材料 

分子量控制 集成创新 大规模应用 通过反应条件及工艺设计，调节高聚物的分子量及分子量分步，进而实现不同的性能要

求。并建立了稳定、可重复的大规模批量生产能力，保证了产品的性能与品质可靠性 

功能性薄膜材料

电子级胶粘材料 

环保性能优化 集成创新 大规模应用 通过高附加值的功能性涂层材料产品性能优化开发绿色环保功能涂层材料，大大降低了

回收困难程度和成本。实现了材料的逐次降等利用，减少低品位焚烧处理的目的 

功能性薄膜材料

电子级胶粘材料 

纳米颗粒分散 集成创新 大规模应用 通过颗粒表面改性，溶液体系设计、粘度优化，采用特殊的分散工艺、技术，规模化实

现红外、紫外等特种功能纳米改性剂在胶粘剂或涂层中的均匀稳定分散，得到的特种纳

米光学涂层具备高效的抗辐射、屏蔽红外、紫外线等多种功能，性能稳定可靠 

功能性薄膜材料

电子级胶粘材料 

石墨烯/聚酰亚

胺复合导热膜 

自主创新 技术储备 透明，高导热，可折弯的散热材料 高导热石墨材料 

消费电子行业

用高性能全方

位导电材料 

自主创新 大规模应用 通过配方与合成工艺的设计，获得低腐蚀、高粘结性能的压敏胶涂液，添加高性能的导

电金属颗粒，获得优越的导电性能，超薄的厚度，超高的粘接性能 

电子级胶粘材料 

乳液型耐低温

保护膜胶黏剂 

自主创新 技术成熟大规模

应用 

自制功能性单体和乳化剂，采用特殊的合成工艺，有效控制成品中乳化剂的析出。产品

性能稳定，可适用于超低温度使用环境。在耐水性能上达到溶剂型胶黏剂同等水平。 

功能性薄膜材料 

OCA 光学胶制

造技术 

自主创新 大规模应用 清洁度极优；良好光学性能，高粘结性能，耐老化性能佳，良好的段差填补性 电子级胶粘材料 

防酸碱保护膜

制造技术 

自主创新 大规模应用 清洁度极优；良好光学性能，优异的耐酸碱性能，可以防止基材层变色和腐蚀 功能性薄膜材料

（功能保护材

料） 

超薄单面胶制

造技术 

自主创新 大规模应用 清洁度极优；胶的性能稳定，粘结性优异，与石墨有了良好的匹配性 电子级胶粘材料 

光学膜、功能

膜制造技术 

自主创新 大规模应用 清洁度极优；良好的导电性、透明性和柔性；良好光学性能，高透过低雾度；抗刮伤、

高耐磨、防指纹、防油污、低彩虹、表面可印刷防静电、防辐射等功能性涂层光学膜材

料 

功能性薄膜材料 

丙烯酸保护膜

制造技术 

自主创新 技术成熟大规模

应用 

分微粘、低粘、中粘、高粘和特高粘五大系列，清洁度极优；高粘性保护膜，贴附后粘

着力经时变化小，再剥离无污染、无残胶，胶的性能稳定 

功能性薄膜材料

（功能保护材

料） 

有机硅保护膜

制造技术 

自主创新 大规模应用 清洁度极优；高粘性保护膜，贴附后粘着力经时变化小，再剥离无污染、无残胶，胶的

性能稳定，耐高温；透明度好，自行吸附效果佳，自动排气泡 

功能性薄膜材料

（功能保护材

料） 

抗静电保护膜

制造技术 

自主创新 技术成熟大规模

应用 

表面或胶面抗静电，有效防止静电对元器件的损伤以及防止灰尘 功能性薄膜材料

（功能保护材

料） 

阻燃绝缘胶胶

带制造技术 

自主创新 技术成熟大规模

应用 

阻燃等级可达到 ULVTM-0，耐电压、耐极性溶剂、耐温 130 度 电子级胶粘材料

（绝缘材料） 

PET基材、棉纸

及无纺布基

材、泡棉基

材、热熔胶、

无基材制造技

术 

自主创新 
技术成熟大规模

应用 

高粘结力、耐高温、模切不溢胶，针对不同粘结基材定制化设计产品结构性能，满足实

际应用需求 
电子级胶粘材料 

无基材、铝箔

导电胶、铝麦

导电胶制造技

术 

自主创新 大规模应用 电阻小，屏蔽性能好，轻薄柔软、持久耐用、可以贴于多种表面上，抗腐蚀、抗溶剂 
电子级胶粘材料

（屏蔽材料） 

硅油/非硅离

型材料制造技

术 

自主创新、

集 

成创新、引 

进消化吸收 

技术成熟已经大

规模生产应用 
产品种类多，可以满足客户的不同需求 

功能性薄膜材料

（功能保护材

料） 

资料来源：招股说明书、安信证券研究中心 

 

核心技术积累深厚，产品优势明显。公司专注于功能性涂层复合材料的研发创新，多次被评

为高新技术企业，并拥有省级高性能胶粘材料研发中心。2022年半年报披露，斯迪克已获授

权专利 596 个（剔除授权后过期的专利），其中发明专利 221项。公司主导并参与起草了 5

项胶粘剂国家标准：公司作为第一起草单位，制定了“胶粘带耐高温高湿老化的试验方法”

（GB/T32368—2015）、“胶粘带静电性能的试验方法”（编号：GB/T33375—2016）；公司作为

第二起草单位制定了“胶粘带初粘性试验方法—环形法”（GB/T31125—2014）、“软性电路板

覆盖膜用非硅离型材料”（编号：GB/T33377—2016）、“石墨散热压敏胶粘片（HGT5609-2019）。 
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重视科研交流，推动公司高质量发展。2017 年 12 月，中国科学技术协会认定斯迪克为年度

示范院士专家工作站；2017 年 12 月，国家发展和改革委员会评选斯迪克江苏为复合涂层薄

膜新材料开发与应用国家地方联合工程研究中心，成为国家级创新平台企业；2019 年，江苏

省产业技术研究院与斯迪克共同创立“JITRI-斯迪克联合创新中心”，创新中心将致力于科学

到技术转化的关键环节，着力打通科技成果向现实生产力转化的通道，为泗洪产业转型升级

和经济高质量发展提供持续的科学技术支撑；2019年，国家知识产权局授予斯迪克“2019年

度国家知识产权优势企业”；2020 年，斯迪克作为牵头单位参与并主导“江苏省复合涂层功

能薄膜材料与技术重点实验室“项目的研发与建设，在科研活动中迸发新的生命力，为新的

经济增长点奠定基础。 

 

 

表3：公司主要产品 
 种类 产品名称 产品图示 产品用途 应用场景 

功能性薄膜

材料 

功能保护材料 

抗油渍、防指纹保护膜、

防眩光保护材料 

 

手机、电脑、数控面板等各种光学

显示装置的表面保护。 
 

高透抗刮保护膜、抗静电

保护膜 

手机、电脑、家电的出货保护膜、

制造过程中零部件的保护膜。 

 

精密保护材料 

制造过程中用硅胶保护

膜 

 

手机、电脑、家电制造过程中保

护，保护平面显示器的面板表面、

触控式荧幕、手机、数码相机 PDA 

面板，在使用中避免刮伤，达到保

护荧幕面板的效果；制造过程中零

部件的保护；电池干燥、注液、成

型、检测等过程保护领域。 

 
PET保护膜 

 

改性 PE 基材保护膜、CPP

保护膜 

光学功能薄膜 

材料 

光学级加硬薄膜 

 

增亮膜 

 

增亮膜 
主要应用于液晶显示屏后的背光模

组中，为增强显示效果的部件。 
 

标示材料 提示标签材料 

 

手机、电脑、家电内部电池等的 

提示标签。 

 

精密离型膜 

OCA 离型膜 

 

OCA 胶模切制程的保护、制程过 

程中作为承载膜和转移膜使用。 

 

MLCC 离型膜 
主要应用于 MLCC（片式陶瓷电容）

的生产。 

偏光片离型膜 主要应用于偏光片的生产。 

电子级胶

粘材料 

光学级压胶

制品 

OCA 产品 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

用于屏幕显示玻璃之间的粘贴固

定、断差弥补、提升显示亮度。 

 

防蓝光 OCA 产品 

通过平衡色调，调和数码产品屏

幕显示光谱，避免近紫外蓝光对

眼睛的伤害。 
 

OCA 防爆膜 

玻璃材料的防爆保护膜，与玻璃

表面贴合后，提高强度防止破碎

飞溅。 
 

高性能压敏

胶制品 

超薄双面胶带产品、

压纹 PET 双面胶、PET 

双面胶带 

 

 

主要用于手机、电脑等电子产品

内部零部件的胶 

粘和固定。 
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热活化双面胶带 

 

 

主要用于手机、电脑等电子产品

内部零部件的胶粘和固定。 

 

可重工框胶 

显示器边框的固定及重工。 

 

 

导电材料 导电胶带 

 

主要应用于手机、笔记本电脑、平

板电脑等消费电子类产品内部电子

器件的静电释放和电路导通。 

 

屏蔽材料 铝箔复合胶带 

 

应用于精密电子产品，电脑通信，

电线电缆，电子电池行业的电磁屏

蔽。  

绝缘材料 

Nomex 纸绝缘胶带、聚酰

亚胺耐高温绝缘胶带、

PET 胶带 
 

手机配件绝缘和锂锰电池绝缘包扎

等高强度绝缘保护；线圈、变压

器、马达等电器组件的包扎 
 

热管理复合

材料 

人工石墨散热 

材料 

人工石墨导热膜 

 

手机、电脑电池散热。 

 

功能性复合导热材料 
用于汽车玻璃除雾传感器与玻璃之

间的导热。 

 

薄膜包装材

料 
 BOPP 压敏胶带 

 

包装、捆绑、固定  

高分子聚合

材料 

高分子薄膜材料是以有机高分子聚合物为材料制成的薄膜。随着石油工业和科技的发展，高分子膜的应用领域不断扩大，由最初的包装

膜发展到了智能高分子膜、高分子功能膜等。 

高分子薄膜材料是公司电子级胶粘材料、功能性薄膜材料以及热管理复合材料的主要原材料，于 2021年四季度投产。 

资料来源：2021 年报，安信证券研究中心 

 

1.2. 客户资源优势明显，有望加快产品导入进度 

客户资源优质、稳定，已与苹果、华为等龙头企业建立合作关系。斯迪克客户群体较为稳定

优质，占比最大的是模切厂。公司与客户高度协同的“嵌入式”研发体系有效提高了客户粘

性，特别是行业内的龙头客户。2021 年报披露，公司前十名客户主要包括领益科技、富士康

集团、成都正硕、深圳臻金（莱尔德科技（Laird）、宏明双新等配套模切厂商）、昆山合晶永、

江苏合晶永、正美集团（台湾知名模切厂商，大中华地区规模最大的印刷标签制造商）、太仓

泰邦、合肥泰邦、苏州上动力、东莞上动力、合肥海恒包装材料、恒铭达、东旭巨腾（句容）、

合立成（重庆）等，同时凭借多年持续投入所形成的创新研发能力和可靠的产品品质，公司

已与苹果、华为、三星、松下、中兴、OPPO、LG等国内外知名企业建立了长期稳定的合作关

系，为日后市场的进一步开发奠定质量基础和平台基础。 
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表4：斯迪克 2021 年主要销售客户情况 

序号 客户名称 销售额（元） 占年度销售总额比例 

1 客户一 140,739,573.34 7.09% 

2 客户二 133,336,524.17 6.72% 

3 客户三 108,920,807.65 5.49% 

4 客户四 94,517,858.49 4.76% 

5 客户五 93,797,914.82 4.73% 

合计 - 571,312,678.47 28.79% 

资料来源：公司 2021 年报，安信证券研究中心 

 

 

1.3.股权结构清晰，核心团队经验丰富 

斯迪克股权结构清晰，实际控制人明确。2021年报披露，金闯、施蓉夫妇为公司控股股东及

实际控制人，金闯担任公司董事长和总经理，直接持有斯迪克 34.28%的股份；施蓉担任公司

董事，直接持有斯迪克 5.59%的股份。苏州德润和苏州锦广缘为斯迪克员工持股平台，金闯

通过持有 16.79%苏州德润和 52.42%苏州锦广缘的股份，间接持有斯迪克 1.66%、0.77%的股

份，同时,公司高管和核心人员均持有上市公司股份，整体股权结构清晰明确。 

 

表5：公司与实际控制人的股权关系 

 
资料来源：公司招股书，公司 2021 年报安信证券研究中心 

 

公司高级管理人员工作经验丰富。斯迪克副总经理蒋晓明先生，1974 年 6 月出生，中国国

籍，无境外永久居留权，化学博士学历。2011 年 9 月至 2017 年 4 月，任 3M 中国有限

公司（上海）技术专家，2019年 6 月至今，任江苏斯迪克新材料科技股份有限公司研发总

监。曾获 2021 年江苏省“双创”人才，2022 年宿迁优秀人才贡献奖，2022 年宿迁市卓越

工程师。 
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表6：斯迪克董事情况 

序号 姓名 职位 学历与专业 持股数 

1 金闯 董事长 高级经济师 65,115,138 

2 施蓉 董事 大专学历 10,613,920 

3 郑志平 董事 本科学历，高级经济师 1,560,600 

4 吴江 董事 硕士研究生学历，会计学 96,000 

5 高红兵 董事 硕士研究生学历  

6 张恒 董事 硕士研究生学历  

7 龚菊明 独立董事 硕士研究生学历，金融学  

8 赵增耀 独立董事 博士研究生学历，经济学  

9 赵蓓 独立董事 博士研究生学历，有机化学  

资料来源：公司 2021 年报，安信证券研究中心 

 

持续增加研发投入，提高公司产品竞争力。斯迪克持续以市场需求为研发导向，与客户高度

协同，通过新产品的导入流程，推行与客户高度协同的“嵌入式”研发体系。销售部门深入

了解终端客户需求，根据其应用需求为导向进行研发。公告披露，公司 2019-2021年研发费

用为 0.83亿/0.95亿/1.09亿，持续加强对 MLCC 离型膜开发、可折叠柔性显示用 OCA 开发、

AR 耐折弯屏幕保护材料开发等项目的投入，从原料、产品等多个角度提高产品附加值，有助

于拓展公司业务范围、打入高端市场，打破国外技术专利垄断，实现国产产品的进口替代。 

 

图1.斯迪克人员构成（2019年 6月） 图2.2017-2021年斯迪克研发费用投入（万元） 

  

资料来源：招股说明书、安信证券研究中心 资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

 

1.4.营收稳健增长，盈利能力逐年增强。 

公司不断丰富产品类型，带动毛利率实现逐年增长。随着智能手机、平板电脑、可穿戴设备

等新产品过去几年的快速发展，国内上中下游产业链逐步完善化，华为、OPPO为代表的国产

品牌崛起，消费电子产品智能化、大尺寸化、个性化、高续航趋势明显，整个产业对上游高

端材料如 OCA光学胶、石墨散热以及各种导电、绝缘、屏蔽等功能性涂层复合材料需求提升。

2017年至 2021年，斯迪克营业收入从 12.89亿元增长到 19.84 亿元，2021年实现同比增长

28.83%。归母净利润由 0.63亿元提升至 2.1亿元。国内大部分企业由于技术、资金实力的不

足，只能针对各种导电、绝缘、屏蔽、导热、散热等需求提供一部分材料，但是斯迪克经过

多年研发投入，基本产品包括电子级胶粘材料、功能性薄膜材料、薄膜包装材料等，已经基

本覆盖消费电子产品所需的大部分功能性涂层复合材料，产品类型的不断丰富极大地刺激了
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毛利率的提高，五年内的销售毛利率分别为 23.46%、22.87%、25.92%、25.13%、26.96%，持

逐年稳定增长态势，公司整体经营情况和盈利能力上升趋势明显。 

 

图3.2017-2021斯迪克营业收入、归母净利润 图4.2017-2021斯迪克毛利率和净利率 

  

资料来源：wind，安信证券研究中心 资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

不断推出高附加值产品，提升营业收入和毛利率。公司的功能性薄膜材料和电子级胶粘材料

主要为应用于消费电子行业的功能性涂层复合材料，市场准入门槛较高，随着公司的持续研

发及新设备的投入使用，高附加值产品不断推陈出新，公司部分产品实现了进口替代，带动

报告期内电子级胶粘材料毛利率的提高。电子级胶粘材料、功能性薄膜材料、薄膜包装材料

为公司的三大收入来源，2021年电子级胶粘材料实现了营业收入 66,788.38万元，功能性薄

膜材料实现了营业收入 56,607.77 万元，热管理复合材料实现营业收入了 4,481.46 万元，

薄膜包装材料实现了营业收入 54,857.88 万元，占 2021 年营业收入的 33.66%、28.53%、

2.26%、27.65%。  
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表7：分模块毛利率情况 

 营业收入（万元） 营业成本 毛利率 

电子级胶粘材料 66,788.38 33,605.27 49.68% 

功能性薄膜材料 56,607.77 44,087.92 22.12% 

热管理复合材料 4,481.46 4,254.67 7.50% 

薄膜包装材料 54,857.88 50,742.84 5.06% 

资料来源：2021 年报，安信证券研究中心 
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2.功能性涂层复合材料产品壁垒高，高端产品以外企为主 

2.1.功能性涂层复合材料在各行业应用广泛 

功能性涂层复合材料是指将一种或多种材料（如压敏胶、导电涂层、加硬涂层、减反增透涂

层、高阻隔性涂层以及离型涂层材料等）通过精密涂布、印刷、真空溅射、烧结等方式与不

同种类的基材（如 PET膜、PI膜、PVC膜等）进行转化、复合而成的一种材料，从而实现单

一材料无法实现的特定功能。公司业务所涉及的功能性涂层复合材料主要分为功能性薄膜材

料、电子级胶粘材料、热管理复合材料、薄膜包装材料四类 

 

图5.公司功能性涂层复合材料产品 

 
资料来源：公司招股书、安信证券研究中心 

 

功能性薄膜材料是具有抗刮伤、增透减射、扩散、抗眩光、抗静电、防油污、抗酸碱、耐高

温、防蓝光、阻隔等一种或多种特定功能的涂层复合材料。常用于制造各种装备中具有独特

功能的核心部件，在电子、通讯、新能源、交通、精密机械、智能仪器仪表、航空航天等行

业均有重要用途。公司目前生产的功能性薄膜材料产品主要应用于智能手机、平板电脑、笔

记本电脑、家用电器等产品的功能器件、显示屏触控模组以及此类产品制造过程和出货的保

护。根据具体应用功能的不同，功能性薄膜材料又分为功能保护材料、精密保护材料、光学

功能薄膜及标示材料。 

 

电子级胶粘材料主要应用于消费电子、新型显示、智能家电等领域。根据具体使用场景和功

能的不同，公司的电子级胶粘材料又分为光学级压敏胶制品、高性能压敏胶制品、导电材料、

屏蔽材料和绝缘材料。 

 

热管理复合材料产品，主要包括人工石墨及石墨与其他材料经过特定工艺复合制成的产品，

应用于消费电子、新能源汽车、医疗设备等行业。公司目前投入生产的热管理复合材料主要

包括人工石墨散热材料和导热压敏胶制品两种。 

 

薄膜包装材料是以聚丙烯薄膜（BOPP）为基材，单面涂以丙烯酸酯压敏胶制造而成。该材料

具有较好的拉伸强度、耐候性、耐磨性以及重量轻、成本低等优点，适合印刷商标图案、文

字、符号等，主要用于企业产品的识别，行业特殊标示、警示、广告等包装物的封贴、捆扎

等方面。公司目前生产的 BOPP压敏胶带主要用于包装、捆绑以及固定，并可为产品提供简单

的表面保护功能，从而减少因外界粉尘、油渍、水汽等恶劣环境对产品的造成损伤。BOPP压

敏胶带具有拉伸强度大、不易撕裂、使用范围广、质量轻、粘性强、耐候性能好、能在恶劣

环境下保持粘性、配合自动包装封箱机、提高包装效率等等特点。 
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2.2.功能性涂层复合材料行业海外龙头垄断、行业壁垒高 

 

功能性涂层复合材料位于消费电子产业链上中游，上游是各种膜材料、胶材料等，将上述材

料进行整合和加工成为复合材料，随后经过终端供应商到达下游的终端公司，覆盖消费电子、

锂电池、汽车电子、家用电器、医药航空等等领域。 

 

图6.功能性涂层复合材料行业产业链 

 
资料来源：公司招股书、安信证券研究中心 

 

功能性涂层复合材料行业内的企业主要分为三个梯队：第一梯队是以艾利丹尼森、琳得科、

3M为代表的大跨国公司，占据了高端市场的大量份额；第二梯队是以斯迪克、明讯新材、晶

华新材等等中国民营上市公司，具备一定的客户基础和技术开发实力，在某些细分领域具有

优势；第三梯队是国内的其它中小企业，产品面向低端市场，同质化程度高，竞争激烈。 
 

表8：行业内主要跨国公司 

企业名称 简介 

德莎 

拥有超过 125 年的涂胶技术和新产品开发的经验，在全球拥有超过 54 个子公司和 8 个生产基地。德莎胶带拥

有 6500 多种自粘系统解决方案，业务覆盖电气工程和电子、汽车、印刷、造纸、制药、太阳能和风能、安全

和和安保应用及防伪保护解决方案等众多领域。德莎消费业务提供多种办公产品、家用产品和园艺产品，用

于粘贴、安装、包装、翻新、维修、绝缘、防虫、防尘和防风等方面。德莎胶带 1995 年进入中国大陆，1999

年在上海设立了独资公司，目前已在全国范围内设立了 12 个办事处，业务快速增长。 

日本日东 

日本日东电工株式会社（日东电工）成立于 1918 年，在全球遍布着 110 家公司，其中在中国设立了 27家公

司，拥有约 11,000名员工。日东电工以集团的基础技术粘接技术和涂布技术为核心，不断开发新性能、新材

料，在电子行业、汽车、住宅、基础设施、环境以及医疗等多方领域提供了众多的产品，于全球范围内广泛

开展事业，是全球制造偏光片光学薄膜的最大厂家之一。 

艾利丹尼森 

 

 

 

艾利丹尼森是标签与包装材料行业的全球领导者，公司的产品和技术应用于所有主流市场和行业中。艾利丹

尼森创始于 1935 年，在 50 多个国家/地区生产和经销标签与包装材料，有超过 30,000 名员工，致力于生产

和经销各种展示标识、标签和包装材料、零售图案装饰和 RFID 标牌，秉承“打造魅力品牌，构建智慧世界”

这一理念，通过不断创新服务于客户。 

罗曼 （Lohmann） 

罗曼（Lohmann）是一家跨国企业，在很多行业都能看到它的身影，总部位于德国，创建于 1851 年，目前全

世界拥有超过 1600 名员工、29 个分厂和遍布 50 多个国家的独家经销商，业务范围已经不仅仅局限于胶带

的生产，而更多是提供高科技的、符合个性化需求的粘合解决方案。产品应用市场包括交通运输，造纸印

刷，薄膜加工，环保能源和医疗等。 

思卡帕集团 （Scapa Group PLC） 

思卡帕集团（Scapa Group PLC）是一家在英国上市的全球性专业胶带集团公司，总部设于英国的曼彻斯特。

思卡帕集团作为一家专注于各种工业胶带的全球性企业，也是世界上主要的工业胶带生产商之一，成立于

1912 年，有一百多年的胶带生产历史。它在全球 12 个国家拥有 24 处分支机构，16处生产基地，分布欧、

亚、美三大洲，技术力量雄厚，在高性能胶带、胶膜的生产和研发中处于世界领先地位。思卡帕的优势产品

有：泡棉胶、泥巴胶、遮蔽胶带、防水绝缘胶带等。思卡帕胶带的七个主要市场是：工业，汽车，医疗，印

刷与平面艺术，建筑业，电缆，和体育与娱乐业。 

资料来源：招股书，安信证券研究中心 
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表9：行业内主要国内公司 

简介 

上海晶华新材，2017年于上海证券交易所上市。自成立以来，公司一直从事各类胶粘材料的研发、生产及销售，产品涵盖美纹纸胶粘带、布基胶粘

带、电子胶粘带等各类产品，广泛应用于建筑装饰、汽车制造及汽车美容、电子电气产品制造、家具制造、文具、包装、鞋材、航空、船舶、高铁等

领域的喷漆遮蔽、粘接、固定、保护、导电和绝缘等方面，产品远销美洲、欧洲、中东、东南亚及非洲等五十多个国家及地区。公司客户包括 3M、

青岛海尔、麦德龙、宇通客车、松下能源、格力电器、TCL 和富士康等国内外知名企业。 

苏州泰仑电子材料有限公司，成立于 2008 年 4月 3 日，在越南、台湾等地均设有分公司，公司专业从事应用于光电行业的 PET 保护膜，产品广泛应

用于电子产品及 LCD 液晶显示器保护、泡棉保护、模切保护、塑胶材质保护、金属材质保护等领域，此外公司产品已经应用于半导体、锂电池及航空

航天领域。公司在保护膜领域拥有多年的产品研发经验和专业技术，采用国际先进的数字化涂布专业设备，拥有 10套业界一流的涂布全自动后预涂

生产线及实验线，32000平米的厂房。 

碳元科技股份有限公司（证券代码：603133），成立于 2010年 8月 13 日，2017 年于上海证券交易所上市。公司专注于人工高导热石墨导热材料及

石墨烯复合功能材料的开发与制造，针对智能手机、平板电脑、液晶电视、LED灯等电子产品的导热问题提供整体热解决方案。公司依托中科院下属

的科研机构及高等院校的技术支持，自主开发出了具有完全知识产权的专利产品高导热石墨膜系列产品和陶瓷-石墨复合导热片。碳元科技的高导热

石墨膜最薄可达 0.012mm，导热系数最高可达 1900w/m.k，产品具有良好的再加工性，公司客户包括小米、三星等知名企业。 

深圳市美信电子有限公司，成立于 2004 年 9 月 6日，是一家专业生产特殊胶带公司。深圳美信具有从研发、制胶、涂布到分切，分条等一条龙生产

能力。形成了“自主研发，自己生产，全球销售”的格局。目前公司分别在：上海、香港、山东烟台、北京、台湾、马来西亚、美国纽约等地成立了

分公司，公司主要成品有聚酰亚胺胶带、铜箔胶带、铝箔胶带、锂电池专用胶带、导电泡棉等广泛应用于电子电气、3C 产业。产品销售覆盖了国内

18 个省、市、自治区，并出口东南亚、远销欧美市场，获得了客户一致好评。 

资料来源：招股书，安信证券研究中心 

 

 

功能性涂层复合材料行业兼具技术密集、资金密集的特性，具有较高的技术壁垒和资金壁垒。

技术壁垒方面，功能性涂层复合材料是一种对技术工艺水平要求较高的高端材料，对材料的

生产环境、技术工艺、机器设备等方面均有比较高的要求，行业内的企业需要花很长的时间

进行设备调试以及工艺摸索。新进入企业如果没有长期的经验、技术积累和强大的研发团队，

很难满足下游消费电子行业的需求。 

 

资金壁垒方面，功能性涂层复合材料行业属于资本密集型产业，相关企业在进入行业前需要

大量资金置备新式厂房、先进高精密的生产设备和高等级的无尘生产环境和产品检测设备，

同时，受大型消费电子企业货款回收期较长的影响，下游模切厂的货款账期主要在 90-120天

左右，对行业内企业提出了较高的资金要求。 

 

2.3.公司功能性涂层复合材料各细分产品业绩优秀，营收稳步增长 

2021年，公司于功能性复合材料的各个细分产品领域实现了突破，其中电子级胶粘材料实现

营收 66,788.38万元，比上年增加 56.63%；功能性薄膜材料实现营收 56,607.77万元，比上

年减少 4.47%；热管理复合材料实现营收 4,481.46万元，比上年增加 5.90%；薄膜包装材料

实现营收 54,857.88 万元，比上年增加 41.92%。总体营收金额达到 198,415.80 万元，比上

年增加 28.89%。 
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表10：2021 与 2020年公司各细分产品营收情况 

  

2021 年 2020 年 

金额同比增减 
金额（元） 占营业收入比重 金额（元） 

占营业收入比

重 

营业收入合

计 
1,984,158,009.35 100% 1,539,459,204.66 100% 28.89% 

电子级胶粘

材料 
667,883,812.78 33.66% 426,401,836.68 27.70% 56.63% 

功能性薄膜

材料 
566,077,747.69 28.53% 592,568,911.09 38.49% -4.47% 

热管理复合

材料 
44,814,645.94 2.26% 42,317,901.70 2.75% 5.90% 

薄膜包装材

料 
548,578,820.37 27.65% 386,551,056.28 25.11% 41.92% 

其他 156,802,982.57 7.90% 91,619,498.91 5.95% 71.15% 

资料来源：2021 年报，安信证券研究中心 
 

 

2.4.消费电子有望触底复苏，上游材料直接受益 

功能性涂层复合材料下游市场以消费电子等高端消费品行业为主，近年来由于电子制造业发

展迅猛、技术创新水平不断提升，产业规模持续扩大。除消费电子领域外，功能性涂层复合

材料的下游市场同样包括了汽车电子行业、家用电器行业、新能源汽车锂电池组件、航空航

天、医药行业等众多领域，下游各行各业的发展为功能性涂层复合材料带来巨大的发展机遇。 

 

表11：功能性涂层复合材料的主要应用领域 

应用领域  主要产品应用 

智能手机、平板电脑、可穿戴设备等消费电子 

保护膜、防眩膜、防窥膜、防静电膜等；绝缘材料、屏蔽材料、导

电材料、散热材料、柔性高抗刮表层覆盖材料；涂布型偏光片；高

抗折光学透明胶；高阻隔性封装膜等 

新能源汽车锂电池  
电池内部耐电解液固定胶带；电池外壳绝缘胶带；电极材料及电池

隔膜；高性能导热界面材料；铝塑复合膜包装材料等 

汽车电子、装饰  
OCA 光学胶膜材料、节能环保材料、超轻车身材料、汽车防爆、防

尘、防油污等贴膜 

家用电器  
纹理装饰材料；抗菌、抗霉菌、防雾功能性覆膜；面板开关用精密

压敏胶；导热双面胶，运输固定用胶带 

医药  
快速检验试纸用高化学稳定性胶带，亲水性薄膜，医用级压敏胶带

制品，创口护理材料 

建筑节能  建筑玻璃用防爆、隔热、保密等贴膜 

航空航天  飞机内用防爆、隔热、保温等功能复合材料 

其他  物联网领域，柔性线路板，射频天线 

资料来源：公司招股书，安信证券研究中心 

 

从消费电子产品的应用发展来看，智能化、大尺寸全屏幕、双镜头、高分辨率、防水、个性

化场景体验以及高续航能力等特点成为消费电子产品最显著的发展方向，由此衍生出的对上

游内外部 OCA光学胶膜材料、石墨散热材料、高硬度薄膜材料、涂布型偏光片、防水透声材

料、高温阻尼材料、防水保护膜等功能性涂层复合材料的需求也显著增加。 

受全球经济持续下行、2020年起的新冠疫情席卷全球、2022 年俄乌冲突、美元加息等等因素

影响，消费电子行业需求不振，消费电子行业在 2022 年持续处于去库存阶段，有望从 2023
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年二季度开始，行业随库存回归正常水平而逐步回暖，上游功能性涂层复合材料有望直接受

益。 

 

图7.2011—2021年全球平板电脑总出货量（百万台） 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

 

图8.2007—2021年全球智能手机总出货量（千台） 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心 

 
 

3.OCA 光学胶市场前景广阔，市场主要被国外企业所占据 
 

光学透明胶（Optical Clear Adhesive）是指将经特殊设计，具有特定折射率、透光系数以

及雾度的丙烯酸酯类压敏胶做成无基材的双面胶带，然后在上下层面上各贴合一层离型薄膜

的无基材光学透明的特种粘胶剂。OCA光学胶具有无色透明、光透过率在 90%以上、胶结强度

良好，可在室温下使用，固化收缩小等特点。 
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图9.电子级胶粘材料生产流程 

 
资料来源：公司招股书，安信证券研究中心 

 

OCA 光学胶产业的下游应用包括面板、电子纸、光学镜头等，在手机领域的相关应用尤其广

泛。伴随着 OCA光学胶产品的高性能化、精细化发展，其在可穿戴设备、智能家居等产业的

应用十分可观，用于汽车显示部件的高耐热、抗紫外的 OCA 光学胶产品将成为未来一段时间

内的行业发展热点。国内的光学胶产品应用主要布局在智能手机行业，同时在平板电脑领域

也有着可观的应用规模。 

 

图10.2021年中国市场光学胶主要应用领域占比 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

OLED显示屏是 OCA光学胶新的市场增量。OCA光学胶是生产 OLED显示屏的最重要原料之一，

近年来，伴随着 OLED 产业的市场繁荣，相应地对于作为生产原料的 OCA 光学胶也产生了明

显的需求增量。前瞻产业研究所测算 2018年我国的 OLED产值规模达到 131.1亿美元，OLED

市场景气有望提升 OCA光学胶的市场容量。 
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图11.2018-2025全球 OLED产值规模统计情况及预测  图12.2011-2018年中国 OLED产值规模统计情况 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究所，安信证券研究中心  资料来源：前瞻产业研究所，安信证券研究中心 

 

 

优质的 OCA光学胶可为 VR镜头 Pancake 方案带来更大的 FOV和更优质的成像质量。VR光学

方案主要经历非球面透镜、菲涅尔透镜、Pancake方案三个阶段，现阶段 VR设备仍然以菲涅

尔透镜为主，但 Pancake 方案已经开始逐步渗透和替代传统的菲涅尔透镜。Pancake 方案以

偏振光原理为基础，能够进一步压缩模组厚度，有效提升 VR 使用者的舒适度和沉浸感。

Pancake 模组功能优势在于光路折叠，因此其生产对于光路的组装和对齐调整要求非常高，

光学膜材料的贴合成为技术核心。OCA 光学胶的性能以及应用在曲面贴膜模式的生产工艺中

发挥着至关重要的作用，优质的 OCA光学胶可以带来更大的 FOV和更优质的成像质量。 

 

根据 Wellsenn XR 预测，2023 年全球 VR 光学市场规模可以达到 22 亿元，2030 年有望达到

500 亿元。Pancake方案对于光学膜的材料和技术要求非常高，公告披露，目前斯迪克公司通

过触控面板用热固化型 OCA 项目着重研发 VR 眼镜显示的固定，率先布局市场，并且已经实

现了 VR 光学胶的量产供应能力，有望加速实现进口替代。 

 

 

图13.全球 VR光学市场规模（含预测） 

 

资料来源：Wellsenn，安信证券研究中心 

 

光学胶在汽车行业中主要应用于车载显示屏。汽车行业的智能化、车载显示大屏化趋势、新

能源汽车占比上升等等因素都会深刻影响功能性涂层复合材料在汽车行业的重要性和参与
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度，新能源汽车带来的未来上升空间都将成为功能性涂层复合材料新的增长点。从数据上看，

2021 年我国汽车销量达到 2625.7 万辆，相比 2020 年的 2532.5 万辆增长 3.68%，未来光学

胶膜材料、节能环保材料、功能贴膜材料等功能性涂层复合材料将随着汽车行业的发展，在

汽车行业发挥更加重要的作用。 

 

图14.2010-2021年中国汽车销量（万辆） 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

3M 等跨国企业主导 OCA 光学胶市场。由于客观存在的技术水平、研发能力与生产规模的差

距，目前 OCA光学胶膜产品的主要世界市场为以 3M公司为龙头的大型国际跨国企业所垄断，

3M公司的光学胶相关产品被广泛应用于电子、汽车等多个领域，据模切之家数据，2021年国

外企业在全球 OCA 光学胶市场占有率达到 80%以上。2021年报披露，斯迪克公司利用生产要

素的相对价格差异形成的成本优势，在部分终端品牌实现了一定程度的突破。 

 

图15.全球 OCA光学胶的市场梯队以及主要代表企业 

 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

  

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

2,500.00

3,000.00

3,500.00

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

3M公司

、德莎

日本日东、艾利丹尼森、罗
曼等跨国企业

斯迪克、康得新、激智科技、新纶科技、
凡赛特等国内企业



公司深度分析/斯迪克  

本报告版权属于安信证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      20 

4.公司深耕行业多年，“客户优势+产品优势”显著 

4.1.积累大批知名客户，有望促进新产品导入 

招股书披露，公司合并口径前十名客户包括领益科技、富士康集团、成都正硕、江苏（昆山）

合金永、合肥（太仓）泰邦、苏州上动力、合肥海恒包装材料、恒铭达、东旭巨腾等知名客

户，并且与台湾知名模切厂商、大中华地区规模最大的印刷标签厂商正美集团以及国际知名

厂商宝德公司（BOYD）等保持良好合作。总的来看，斯迪克公司业务的前 10大客户整体上比

较稳定，主要以直销客户为主，与其主要营销模式相符。 

   

表12：报告期内合并口径前十名客户销售情况 
序

号 
客户名称 客户类型 

2019 年 1-6 月 2018 年度 2017 年度 2016 年度 

   金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

1 

领益科技

[002600.SZ] 模切厂 7,816.84 11.70 14,063.71 10.45 11,502.08 8.93 5,143.97 5.26 

2 富士康集团 模切厂 5,458.37 8.17 4,826.69 3.59 1,286.86 1 655.74 0.67 

3 

正硕科技、臻金

精密（莱尔德科

技（Laird）、宏

明 双新等配套模

切厂商） 

模切厂 3,969.94 5.94 8,394.03 6.24 0.14 0 - - 

4 

昆山合晶永、江

苏合晶永、东莞

斯恒 经销商 3,070.10 4.60 4,755.85 3.53 3,906.45 3.03 1,899.94 1.94 

5 

正美集团（台湾

知名模切厂商，

大中华地区规模

最 大的印刷标签

制造商） 

模切厂 2,682.54 4.02 5,796.31 4.31 13,637.61 10.58 9,187.94 9.39 

6 

太仓泰邦、合肥

泰邦 经销商 2,556.46 3.83 5,909.09 4.39 5,175.44 4.02 3,650.40 3.73 

7 

苏州上动力、东

莞上动力 经销商 2,308.67 3.46 3,936.63 2.93 3,344.81 2.6 2,635.89 2.69 

8 

合肥海恒包装材

料 BOPP 客户 1,848.36 2.77 4,391.93 3.26 2,040.70 1.58 956.29 0.98 

9 

恒铭达

[002947.SZ] 模切厂 1,274.56 1.91 608.91 0.45 570.38 0.44 784.44 0.80 

10 

东旭巨腾（句

容）、合立成

（重庆）（巨腾

国际 

[3336.HK]，香港

上市公司） 

模切厂 1,191.91 1.78 2,068.52 1.54 1,893.78 1.47 2,548.99 2.6 

11 

安洁科技

[002635.SZ] 模切厂 822.47 1.23 2,762.08 2.05 3,631.84 2.82 1,523.52 1.56 

12 

佳值电子（台湾

知名模切厂） 模切厂 776.94 1.16 1,715.88 1.28 1,918.11 1.49 2,419.87 2.47 

13 

宝德公司 BOYD 

（成立于 1928 年

的材料制造商， 

全球布局、总部

位于美国） 

模切厂 325.91 0.49 2,215.72 1.65 417.36 0.32 36.89 0.04 

14 

博硕科技、阿特

斯精密（富士康

模切厂） 模切厂 229.15 0.34 636.2 0.47 2,433.47 1.89 1,873.31 1.91 

15 

重庆凯成科技、

东莞市凯成环保

（富士康模切

模切厂 70.47 0.11 551.29 0.41 3,206.17 2.49 4,687.72 4.79 



公司深度分析/斯迪克  

本报告版权属于安信证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      21 

厂） 

16 

天津松下电子部

品（松下电器

[6752.T],日本上

市 公司） 

模切厂 24.58 0.04 846.11 0.63 3,179.55 2.47 2,632.96 2.69 

17 

昆山佳运兴电

子、Jia Yun 

Xing Technology 

Co.,ltd 

模切厂 - - 812.19 0.6 3,764.85 2.92 1,942.76 1.99 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

 

4.2.终端为下游知名消费电子企业，与苹果、华为等企业具有良好合作关系 

从斯迪克公司的下游客户状况来看，其下游模切客户、组装厂以及主要终端多为规模较大的

知名企业和上市公司，例如领益科技、富士康、纬创资通集团等，主要终端以手机和平板电

脑为主，此外，斯迪克公司的产品在行业内认可度较高，都由斯迪克公司将产品送至终端客

户处取得认证，终端客户包括苹果、三星、华为、中兴等知名企业。 

表13：发行人通过认证的部分产品及其对应的下游终端客户和认证时间 

终端 

客户 
认证时间 认证产品料号 产品分类 

苹果 2019 年 1-6 月 SDK**A**B 电子級胶粘材料-高性能压敏胶制品 

 2018 年 SDK***80 电子級胶粘材料-导电材料 

 2018 年 SDK***75 电子級胶粘材料-导电材料 

 2018 年 SDKP***9-1 电子級胶粘材料-绝缘材料 

 2018 年 SDK***32 电子級胶粘材料-导电材料 

 2018 年 SDK***40 电子級胶粘材料-导电材料 

 2018 年 SDK****02 功能性薄膜材料-精密保护材料 

 2018 年 SDK****3B 电子級胶粘材料-咼性能压敏胶制品 

 2018 年 SDK****03 电子級胶粘材料-咼性能压敏胶制品 

 2018 年 SDK****01 功能性薄膜材料-精密保护材料 

 2016 年 SDK****X2 电子級胶粘材料-光学級压敏胶制品 

 2016 年 SDK**T-HC-4S 功能性薄膜材料-光学功能薄膜 

 2016 年 SDK*****P-R8 电子級胶粘材料-咼性能压敏胶制品 

 2017 年 SDK**K**J 功能性薄膜材料-精密保护材料 

 2017 年 SDK2K**B-J2 功能性薄膜材料-精密保护材料 

 2017 年 SDK****HC-4 功能性薄膜材料-功能保护材料 

 2017 年 SDK**K**T 功能性薄膜材料-精密保护材料 

 2015 年 SDK*5**C-* 功能性薄膜材料-精密保护材料 

 2015 年 SDK*7**C-* 功能性薄膜材料-精密保护材料 

三星 2015 年 SDK****HC-EB (E9) 功能性薄膜材料-功能保护材料 

 2015 年 SDK****W 功能性薄膜材料-功能保护材料 

 2015 年 SDK****A 功能性薄膜材料-精密保护材料 

 2016 年 SDK****W-L 功能性薄膜材料-功能保护材料 

华为 2019 年 1-6 月 SDK-** 电子級胶粘材料-咼性能压敏胶制品 

 2019 年 1-6 月 SDK-**T 电子級胶粘材料-咼性能压敏胶制品 

 2018 年 SDK****Y-Y 功能性薄膜材料-精密保护材料 
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 2017 年 SDK****TP-HC 功能性薄膜材料-功能保护材料 

资料来源：招股说明书，安信证券研究中心 

 

 

 

4.3.不断进行产品升级，加速布局高端市场 

2019年 11月公司首次公开发行股票，募集资金投资 OCA 光学胶膜生产扩建项目，在公司现

有 OCA 光学胶膜产品的基础上，利用公司在涂布工艺、高分子聚合、功能结构设计等方面的

优势，进一步扩大公司高端产品规模。该募投项目的实施可以缩小与国外知名企业在高端产

品方面的差距，提升公司综合竞争实力，实现对日韩高端产品的进口替代。2022年半年报披

露，公司已于 2022 年上半年陆续完成 3 条 OCA生产线的安装调试，并陆续投入使用。 

 

2021年斯迪克公司面向特定对象增发股票 3,562.6313万股，募集资金 50,000万元，用于投

资扩大生产高端离型膜。高端离型膜应用场景包括智能手机及平板电脑的屏幕、液晶电视偏

光板以及 5G手机、汽车电子等，随着下游应用行业的不断拓宽，精密离型膜的应用广度和深

度也在不断拓展。斯迪克公司通过股票融资，加快建设离型膜涂布线，进一步提升公司的市

场占有率和品牌影响力。 

 

表14：斯迪克公司向特定对象发行股票并在创业板上市方案 
序号 项目名称 总投资额（万元） 拟用本次募集资金投入（万元） 

1 精密离型膜建设项目 49,686.23 40,000.00 

2 偿还银行贷款 10,000.00 10,000.00 

           合计 59,686.23 50,000.00 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

5.盈利预测与投资建议 

5.1.盈利预测 

我们认为，公司是国内功能性复合材料龙头，深耕行业多年，积累大批知名客户，专注技术

自研，具备明显的产品优势，有望从消费电子复苏和 OCA光学胶国产化进程中持续受益，为

公司未来发展打开更大空间。我们核心假设 2023 年需求逐步复苏，OCA 光学胶业务逐步放

量，公司 2022年~2024年营收增速为 9.88%/32.36%/33.11%，并随公司新产品收入占比提高，

假设毛利率为27.41%/29.45%/32.09%，我们预计公司 2022年~2024年收入分别为21.8亿元、

28.86 亿元、38.41 亿元，归母净利润分别为 2.41 亿元、3.53 亿元、5.76 亿元，首次给予

“买入-A”投资评级。 

 

5.2.估值分析 

公司历年 PE(TTM)中值约 34，假设 2023年经济复苏叠加公司新产品放量，估算公司 2023年

归母净利润 3.53 亿，采用相对估值法，取 34 倍 pe，公司合理估值约 120.02 亿，公司总股

本 3.24 亿，对应目标价 37.04元。 
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图16.公司历年 PE（TTM） 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

 

6.风险提示 

消费电子行业景气度不及预期风险。消费电子行业的市场需求受宏观经济和国民收入水平的

影响较大，宏观经济波动会影响到消费电子行业的景气度，进而影响公司产品的市场需求。

公司生产的功能性涂层复合材料较多应用于智能手机等消费电子产品的生产制造，公司的经

营状况受消费电子行业周期性影响。 

 

产品研发进展不及预期风险。公司正在逐步拓展业务范围至高端材料领域，为追赶海外行业

龙头公司，打破技术壁垒，公司需要投入大量资源用作技术研发和产品研发，若公司在高端

材料领域研发能力不足，产品研发不及预期，将会导致公司业绩增长不及预期。 

 

市场开拓进展不及预期风险。市场开拓过程不确定性强，各种不利因素的变动都可能给市场

开拓进展带来风险和不确定性。若公司在市场开拓方面面临强烈的市场竞争，可能给公司的

预期效益带来较大影响，影响公司的经营业绩。 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1,539.5 1,984.2 2,180.2 2,885.7 3,841.1  成长性      

减:营业成本 1,152.6 1,449.2 1,582.6 2,035.9 2,608.4  营业收入增长率 7.5% 28.9% 9.9% 32.4% 33.1% 

   营业税费 11.0 12.6 13.1 17.8 23.4  营业利润增长率 117.0% 1.3% 16.8% 42.8% 61.6% 

   销售费用 31.9 49.2 43.6 64.6 81.4  净利润增长率 63.3% 15.6% 19.3% 41.0% 63.1% 

   管理费用 92.5 120.0 119.9 173.8 230.9  EBITDA 增长率 4.2% 34.1% 32.5% 36.3% 44.0% 

   研发费用 94.8 109.0 113.4 154.3 202.6  EBIT增长率 5.9% 55.1% 24.6% 42.9% 57.5% 

   财务费用 38.7 35.5 23.7 33.5 41.0  NOPLAT 增长率 76.7% -0.6% 13.8% 40.6% 59.8% 

   资产减值损失 -3.3 -4.3 -2.0 -3.2 -2.6  投资资本增长率 44.8% 31.1% 7.5% 8.2% -4.3% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  净资产增长率 16.6% 18.6% 25.7% 16.6% 23.2% 

   投资和汇兑收益 0.4 0.1 0.2 0.2 0.2        

营业利润 238.3 241.4 282.0 402.8 651.0  利润率      

加:营业外净收支 -31.5 -1.5 -1.9 -1.7 -1.8  毛利率 25.1% 27.0% 27.4% 29.4% 32.1% 

利润总额 206.8 240.0 280.2 401.1 649.3  营业利润率 15.5% 12.2% 12.9% 14.0% 16.9% 

减:所得税 26.1 31.6 29.4 47.5 72.5  净利润率 11.8% 10.6% 11.5% 12.2% 15.0% 

净利润 181.6 209.9 250.5 353.3 576.2  EBITDA/营业收入 16.5% 17.1% 20.7% 21.3% 23.0% 

       EBIT/营业收入 10.4% 12.5% 14.2% 15.3% 18.2% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  固定资产周转天数 166 159 205 194 152 

货币资金 514.8 523.8 575.6 761.8 1,014.1  流动营业资本周转天数 131 102 104 115 110 

交易性金融资产 - 1.0 - - -  流动资产周转天数 298 288 281 270 265 

应收帐款 549.9 681.5 801.5 1,133.4 1,390.6  应收帐款周转天数 128 112 122 121 118 

应收票据 61.8 17.6 50.1 60.3 79.7  存货周转天数 40 51 41 42 42 

预付帐款 31.4 48.2 26.3 75.2 56.8  总资产周转天数 619 707 726 576 482 

存货 217.8 342.6 158.7 520.3 381.3  投资资本周转天数 377 400 429 349 267 

其他流动资产 83.3 96.0 79.0 86.1 87.0        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 14.4% 14.1% 13.4% 16.2% 21.4% 

长期股权投资 - 13.9 13.9 13.9 13.9  ROA 5.6% 4.5% 6.0% 7.0% 11.0% 

投资性房地产 17.3 16.3 16.3 16.3 16.3  ROIC 18.4% 12.6% 10.9% 14.3% 21.1% 

固定资产 750.1 999.8 1,484.7 1,629.9 1,605.0  费用率      

在建工程 687.6 1,238.5 620.9 312.1 157.6  销售费用率 2.1% 2.5% 2.0% 2.2% 2.1% 

无形资产 172.0 186.6 181.8 177.0 172.2  管理费用率 6.0% 6.0% 5.5% 6.0% 6.0% 

其他非流动资产 117.1 424.8 196.9 245.5 288.8  研发费用率 6.2% 5.5% 5.2% 5.3% 5.3% 

资产总额 3,203.0 4,590.6 4,205.7 5,031.7 5,263.4  财务费用率 2.5% 1.8% 1.1% 1.2% 1.1% 

短期债务 866.8 991.1 935.1 1,011.0 1,121.2  四费/营业收入 16.8% 15.8% 13.8% 14.8% 14.5% 

应付帐款 227.6 258.8 213.9 415.3 404.8  偿债能力      

应付票据 93.5 287.7 143.1 259.0 298.6  资产负债率 60.7% 67.5% 55.4% 56.5% 48.8% 

其他流动负债 259.7 137.7 57.7 65.4 69.6  负债权益比 154.2% 207.3% 124.0% 129.9% 95.2% 

长期借款 225.2 930.7 666.4 734.3 285.8  流动比率 1.01 1.02 1.25 1.51 1.59 

其他非流动负债 270.4 490.8 311.8 357.7 386.8  速动比率 0.86 0.82 1.14 1.21 1.39 

负债总额 1,943.1 3,096.8 2,328.0 2,842.8 2,566.8  利息保障倍数 4.14 7.00 13.05 13.21 17.00 

少数股东权益 0.1 2.9 3.2 3.5 4.1  分红指标      

股本 118.8 189.9 324.0 324.0 324.0  DPS(元) 0.07 0.07 0.09 0.13 0.21 

留存收益 1,182.3 1,330.0 1,550.5 1,861.4 2,368.5  分红比率 13.1% 10.9% 12.0% 12.0% 12.0% 

股东权益 1,259.9 1,493.9 1,877.7 2,189.0 2,696.6  股息收益率 0.3% 0.3% 0.3% 0.5% 0.8% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

净利润 180.7 208.4 250.5 353.3 576.2  EPS(元) 0.56 0.65 0.77 1.09 1.78 

加:折旧和摊销 94.2 92.3 140.7 171.7 187.3  BVPS(元) 3.89 4.60 5.79 6.74 8.31 

   资产减值准备 6.2 4.3 - - -  PE(X) 49.0 42.4 35.6 25.2 15.5 

   公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 7.1 6.0 4.8 4.1 3.3 

   财务费用 33.5 33.6 23.7 33.5 41.0  P/FCF 34.1 30.4 -28.7 32.2 24.5 

   投资收益 -0.4 -0.1 -0.2 -0.2 -0.2  P/S 5.8 4.5 4.1 3.1 2.3 

   少数股东损益 -1.0 -1.5 0.3 0.4 0.6  EV/EBITDA 26.9 35.9 21.6 15.7 10.2 

   营运资金的变动 -100.7 -60.0 -97.0 -437.3 -101.1  CAGR(%) 25.1% 40.4% 31.2% 25.1% 40.4% 

经营活动产生现金流量 193.0 371.2 318.1 121.3 703.8  PEG 2.0 1.1 1.1 1.0 0.4 

投资活动产生现金流量 -669.5 -895.7 -2.0 -3.0 -3.0  ROIC/WACC 2.0 1.4 1.2 1.5 2.3 

融资活动产生现金流量 652.1 350.9 -264.3 67.9 -448.6  REP 1.8 3.6 3.1 2.1 1.4 

资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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