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证券研究报告·A股公司简评报告 光学光电子 

量价齐升，业绩同比大幅增

长 
 

事件 

公司于 2 月 26 日晚发布业绩快报，2019 年公司实现营收 9.10 亿

元，同比增长 32%；实现归母净利 1.41 亿元，同比增长 59%；实

现扣非后归母净利 1.27 亿元，同比增长 60%。 

简评 

量价齐升，业绩同比大幅增长 

公司此前在业绩预告中预计净利润区间 1.38-1.56 亿元，此次快报

业绩符合预期。公司业绩增长，主要由于：①随着工艺技术改进

和投入产出率提升及规模化效应日益显现，公司反射膜、功能膜

片的毛利率稳步增长；②公司市占率提升，收入大幅增长，其中

对韩国三星销售收入同比增长 180%以上；③公司光学基膜生产

工艺逐渐稳定、品质稳步提高，光学基膜收入增长、毛利率扭亏

为盈并稳步提高，成为公司盈利重要的增长点。 

单季度来看，全年业绩对应Q4单季营收2.79亿元，同比增长10%，

环比增长 9%；单季净利 0.43 亿元，同比增长 15%，环比增长 7%；

单季扣非净利 0.38 亿元，同比增长 9%，环比下滑 1.7%。 

全球反射膜龙头，进军光学基膜市场 

公司主营反射膜、背板基膜、光学基膜等功能膜，下游主要用于

液晶显示、半导体照明、新能源、半导体柔性电路板等领域。反

射膜公司于 2012 年打破进口垄断实现国产替代，2017 年做到全

球市占率第一。在此基础上公司进军壁垒更高的光学基膜领域，

2018 年 2.5 万吨光学基膜产能顺利投产成功打破进口垄断。 

终端出货企稳，平均尺寸提升，全球反射膜需求稳步增长 

在液晶电视、液晶显示器等主要下游出货稳定的情况下，随着单

一设备尺寸的连年增长，全球 LCD 面板需求量持续稳定增长，带

动反射膜需求稳步增长。根据 IHS Markit 统计，2018 液晶显示用

反射膜市场为 2.22 亿平方米，同比增长 9.34%，预计到 2022 年，

全球液晶显示用反射膜片市场需求将达到 2.55 亿平方米，

2019-2022 年复合增长率为 3.15%。 

全球 LCD 产能向中国大陆转移，国内反射膜需求高速增长 

据我们统计，国内 LCD 面板产能 2017 年约 8000 万平米，2018

年约 10800 万平米，至 2019 年将增至约 14500 万平米，2021 年

将达到近 20000 平米。19-21 年增速仍然可观，且随着投产厂商

产能逐步爬坡，带来的反射膜需求增速将比产能增速更高。 
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募投项目打开产能瓶颈，多点开花布局未来成长 

公司 IPO 募集资金 5.29 亿元，分别投入 9000 万平米反射膜、5040 万平功能膜、3000 万平半导体封装用离型膜、

1000 万片光学膜等项目，一方面将打开公司产能瓶颈，另一方面新布局深加工功能膜、半导体封装用离型膜、

高端光学膜等项目，为公司未来成长进一步打开市场空间。 

预计公司 2020、2021 年归母净利分别为 1.86、2.57 亿元，对应 PE 39、28 倍，给予增持评级。 

表 1：预测和比率 

 
2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 467.46  691.04  909.95  1,232.21  1,648.18  

主营收入增长率 22.89% 47.83% 31.68% 35.42% 33.76% 

EBITDA（百万元） 81.59  146.88  235.23  284.93  366.49  

EBITDA 增长率 17.98% 80.02% 60.15% 21.13% 28.62% 

净利润（百万元） 25.32  88.88  141.60  185.84  257.13  

净利润增长率 -5.31% 250.96% 59.32% 31.25% 38.36% 

ROE 4.84% 14.52% 18.79% 19.78% 21.49% 

EPS（元） 0.130  0.420  0.501  0.658  0.910  

P/E 195.38  60.48  50.69  38.62  27.91  

P/B 10.29  8.79  7.14  5.73  4.50  

EV/EBITDA 69.88  38.25  24.03  19.40  14.83  

数据来源：Wind，中信建投研究发展部 
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分析师介绍 
郑勇：北京大学地质专业硕士、经济学双学位，基础化工行业研究员，2 年石油行业

工作经验，2 年基础化工研究经验。2017 年新财富基础化工入围团队成员、2017 年

首届中国证券分析师金翼奖第一名团队成员、万得金牌分析师第二名团队成员。 

研究助理 胡世超：北京大学化学博士，曾获国家奖学金、校长奖学金等，在《Chemical 

Science》等一区期刊发表多篇论文；2018 年 7 月加入中信建投化工组。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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