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BOPET 膜行业不断向好，公司

启动回购计划 

 

事件 

公司 12 月 13 日发布公告称，拟使用 1-2 亿元自有资金以不超过

12 元/股的价格回购股份用于后续的股权激励和员工持股计划。

预计可回购股数约 833-1667 万股，占公司总股本 0.72%-1.44%。 

简评 

业绩不断超预期，行业和公司基本面向好。下半年来随光伏

装机总量快速增长、离保材料需求大幅提升、海外订单回流、包

装材料需求稳步增长，BOPET 膜价格和价差都快速上涨，四季度

以来主流品种 BOPET 价格从 10700 元/吨上涨到近 14000 元/吨，

单吨税后净利润也从约 3000 元/吨扩大至超过 5000 元/吨，预计

公司四季度业绩仍会超预期。公司 Q1、Q2、Q3、Q4 单季度业绩

分别为 0.9、1.4、2.2 和 2.2-2.7 亿元（预告值）。随着 2021 年

2 亿平米光学膜二期全面投产，公司在光学膜行业的龙头地位进

一步巩固，光学膜业务盈利将得到大幅提升。基于对公司未来发

展前景的信心和对公司价值的认可，同时也为了调动公司核心技

术和业务骨干人员的积极性，结合公司健康的财务状态（三季度

末公司现金及等价物约17.1亿元），公司启动本次股票回购计划，

主要用于后期实施股权激励或员工持股计划的股票来源。 

新材料属性渐强，打造聚酯功能膜细分领域龙头。公司整体

以聚酯薄膜为主，围绕战略性新兴产业提炼出新能源材料、光学

材料、可变信息材料、热缩材料和节能窗膜五大业务板块布局。

近三年，五大新兴产业板块增长率均在 40%以上，各个板块在细

分领域均形成龙头优势。目前光学材料和新能源材料等合计占公

司 60%以上的营收，70%以上的净利润。新能源材料光伏背板基材

为赛伍、中来、明冠、福斯特、中天、回天、乐凯等企业供货。

光学材料形成光学基材、光学膜片、高端离保基材、复合材料系

列产品。光学膜片下游客户包括：三星、京东方、华为、小米、

冠捷、TCL、海信、长虹、创维、康佳。光学基材下游客户：LG、

常宝、凯鑫森、锦辉、斯迪克、太湖金张、皇冠等。随着二期 2

亿平米光学膜全面投产，公司在光学膜行业龙头地位得到进一步

巩固，新材料业务营收和利润占比也将进一步提升。 

公司业绩节节攀升，成长性显著。公司近五年来营收和利润

都大幅增加，业绩屡创新高，2016-2020 年营收复合增速为 20%，

归母净利润复合增速高达 51%，成长性显著。（为了能够反应公

司实际经营情况，对 2017 年和 2019 年净利润进行了可比性调

整。）2020 年前三季度实现营收 34.7 亿元，同比增长 7.3%， 
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股票价格绝对/相对市场表现（%）  
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12 月最高/最低价（元）  11.17/3.78 

总股本（万股）  115,627.81 
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吴培服  26.07% 
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实现归母净利润 4.5 亿元，同比增长 238.0%，预计年度净利润为 6.7-7.2 亿元，同比增长 285.0%-315.0%。短期

来看，2021 年随着二期 2 亿平米光学膜的全面投产，公司业绩有望再上一个台阶；长期来看，随着公司持续的

高研发投入和聚酯薄膜在细分领域市场的快速扩大，作为在聚酯薄膜积累二十年经验的企业，未来公司在聚酯

薄膜功能膜细分领域仍有广阔的成长空间。 

盈利预测与估值：预计公司 2020 年、2021 年和 2022 年归母净利润分别为 6.98 亿元、10.05 亿元和 12.85

亿元，EPS 分别为 0.60 元、0.87 元和 1.11 元，PE 分别为 13.9X、9.7X 和 7.6X，目标价 15.81 元，维持“买入”

评级。 

风险分析：项目投产不及预期，下游需求不及预期。 

 

图表1： 预测和比率 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 3,857.57 4,472.31 5,322.37 6,924.16 8,643.58 

主营收入增长率 27.61% 15.94% 19.01% 30.10% 24.83% 

EBITDA（百万元） 750.96 647.63 1,286.22 1,676.96 2,004.68 

EBITDA 增长率 79.99% -13.76% 98.60% 30.38% 19.54% 

净利润（百万元） 321.35 173.49 698.30 1,005.50 1,285.04 

净利润增长率 330.47% -46.01% 302.51% 43.99% 27.80% 

ROE 4.17% 2.27% 8.53% 11.13% 12.64% 

EPS（元） 0.278 0.150 0.604 0.870 1.111 

P/E 42.27 78.31 13.89 9.65 7.55 

P/B 1.26 1.27 1.19 1.07 0.95 

EV/EBITDA 13.15 13.82 6.50 4.33 3.07 

资料来源：Wind,中信建投 

 

图表2： 公司营业收入及增速  图表3： 公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投，  资料来源：Wind，中信建投，注：利润为调整后值 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

20

40

60

80

100

营收（亿元） 增速（右轴）

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

调整后净利润（亿元） 增速（右轴）



 

  

2 

A 股公司简评报告 

双星新材 

 

请参阅最后一页的重要声明 

 

图表4： BOPET 膜价格和税后利润 

 

资料来源：Wind，卓创资讯，中信建投 

 

图表5： 中国 BOPET 库存情况 

 

资料来源：卓创资讯，中信建投 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 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作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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