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公司量子点膜、复合膜、太阳能背板膜等新产品持续放量，业绩进入高速成长

期，我们维持 2020-2022 年 EPS 预测为 0.80/1.42/2.00 元/股，维持目标价 46

元，维持“买入”评级。 

▍2020 年前三季度业绩预计同比增长 70%-90%，新产品订单增加明显。公司发

布业绩预告，预计 2020 年前三季度归母净利润为 8360.38 万元-9343.95 万元，

同比+70%-90%。其中 2020 年 Q3 归母净利润预计为 4994.72 万元-5619.06 万

元，同比+60%-80%。2020 年前三季度，公司实现主营业务收入约 9.75 亿元，

整体销售额较上年同期增幅超过 30%，太阳能背板膜、复合膜及量子点膜订单

同比增加较多。此外，前三季度非经常性损益对公司净利润的影响约 1600 万元。 

▍把握显示上游材料国产替代机遇，量子点膜、复合膜快速放量。作为国内较早

从事显示用光学膜研发、生产和销售的企业，公司自成立以来通过自主研发、

设备改造及工艺创新，较早突破技术壁垒，实现了扩散膜、增亮膜的量产，也

是国内实现量子点薄膜、复合光学膜稳定量产供货的少数公司之一，产品品质

处于国际领先水平。公司的量子点膜已经顺利通过冠捷、BOE、TCL、海信、

微鲸、PPTV、SONY、联想等多家公司的验证，已经开始向部分客户稳定出货。

公司高度重视复合膜及量子点膜等高端光学膜的研发、更新，积极与下游客户

合作 Mini-LED 等新型显示技术下新品光学膜的开发、应用推广及量产交付。 

▍光伏背板膜表现亮眼，全面布局打造功能性薄膜平台。新品的快速量产及销售

体现了公司领先的技术工艺及先进的生产管理水平及极强的市场拓展能力。公

司在保持光学膜行业领先地位的同时，于 2017 年进入到具有高增长潜力的光伏

背板膜领域，成立了光伏事业部。目前光伏背板膜产品已顺利实现量产及销售，

TPO 等背板产品实现高速增长，双面电池用背板、反光条等产品实现大规模量

产，实现向多家组件行业龙头企业交货。此外，公司在 LCP 材料、OLED 材料、

PET 基膜、硅基 OLED 微型显示技术等领域亦有投资布局。公司将继续积极拓

展新产品的研发及市场开拓，深耕产业链。后续发展规划中，公司将基于核心

涂布技术，横向拓展新品，打造功能性薄膜平台。 

▍风险因素：下游需求萎缩；市场竞争加剧；新业务拓展不及预期；原材料价格

波动。 

▍投资建议：公司在保持显示领域领军地位的同时，积极发力新兴产品领域，量

子点膜、复合膜、太阳能背板膜等新产品持续放量，业绩进入高速成长期，我

们维持 2020-2022 年 EPS 预测 0.80/1.42/2.00 元/股，维持目标价 46（对应 2020

年 58 倍 PE），维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 908 1,096 1,294 1,886 2,548 

营业收入增长率 23% 21% 18% 46% 35% 

净利润(百万元) 43 65 124 220 311 

净利润增长率 -29% 52% 91% 78% 41% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.27 0.42 0.80 1.42 2.00 

毛利率% 25% 26% 27% 27% 27% 

净资产收益率 ROE% 6.87% 9.54% 15.59% 22.22% 24.54% 

每股净资产（元） 4.00 4.37 5.11 6.38 8.15 

PE 126 81 43 24 17 

PB 8.5 7.8 6.7 5.3 4.2  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 14 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 35.33 元 

目标价 46 元 

总股本 155 百万股 

流通股本 116 百万股 

52周最高/最低价 36.86/20.33 元 

近 1 月绝对涨幅 -4.49% 

近 6 月绝对涨幅 13.59% 

近12月绝对涨幅 -3.43%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 908 1,096 1,294 1,886 2,548 

营业成本 680 810 951 1,378 1,867 

毛利率 25.09% 26.13% 26.51% 26.94% 26.73% 

营业税金及附加 9 8 10 16 20 

销售费用 36 47 40 55 74 

营业费用率 3.97% 4.24% 3.10% 2.90% 2.90% 

管理费用 58 40 34 41 51 

管理费用率 6.44% 3.68% 2.60% 2.20% 2.00% 

财务费用 19 32 33 47 53 

财务费用率 2.05% 2.90% 2.55% 2.51% 2.08% 

投资收益 3 0 2 2 1 

营业利润 35 63 148 249 361 

营业利润率 3.86% 5.71% 11.45% 13.19% 14.17% 

营业外收入 14 16 4 17 18 

营业外支出 1 5 4 2 3 

利润总额 48 73 148 263 376 

所得税 6 5 22 39 56 

所得税率 12.65% 6.39% 15.00% 15.00% 15.00% 

少数股东损益 -1 4 2 3 9 

归属于母公司股
东的净利润 

43 65 124 220 311 

净利率 4.69% 5.90% 9.56% 11.68% 12.19% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 145 274 252 380 549 

存货 240 235 323 451 533 

应收账款 469 525 650 942 1,258 

其他流动资产 212 145 301 355 370 

流动资产 1,065 1,180 1,526 2,128 2,710 

固定资产 465 453 436 478 436 

长期股权投资 65 65 65 65 65 

无形资产 96 97 97 97 97 

其他长期资产 207 197 190 120 145 

非流动资产 834 812 788 760 743 

资产总计 1,899 1,991 2,315 2,889 3,453 

短期借款 561 634 1,050 1,309 1,435 

应付账款 200 230 299 410 557 

其他流动负债 383 327 47 51 57 

流动负债 1,144 1,191 1,396 1,770 2,050 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 120 105 105 105 105 

非流动性负债 120 105 105 105 105 

负债合计 1,264 1,296 1,501 1,874 2,154 

股本 155 155 155 155 155 

资本公积 215 215 215 215 215 

归属于母公司所
有者权益合计 

620 678 794 991 1,266 

少数股东权益 14 18 20 24 33 

股东权益合计 635 696 814 1,014 1,298 

负债股东权益总

计 
1,899 1,991 2,315 2,889 3,453 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 48 73 148 263 376 

所得税支出 -6 -5 -22 -39 -56 

折旧和摊销 47 57 37 43 43 

营运资金的变化 -169 -50 -585 -367 -261 

其他经营现金流 47 45 37 54 53 

经营现金流合计 -34 121 -385 -47 155 

资本支出 -44 -24 -14 -15 -25 

投资收益 3 0 2 2 1 

其他投资现金流 -44 -26 0 0 0 

投资现金流合计 -84 -49 -12 -13 -24 

发行股票 7 0 0 0 0 

负债变化 1,344 1,992 416 258 127 

股息支出 -16 -8 -8 -23 -36 

其他融资现金流 -1,224 -1,978 -33 -47 -53 

融资现金流合计 111 6 375 188 38 

现金及现金等价
物净增加额 

-7 77 -22 128 169 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 23.05% 20.67% 18.07% 45.72% 35.09% 

营业利润增长率 -42.46% 78.21% 136.84% 67.94% 45.13% 

净利润增长率 -29.44% 51.67% 91.39% 77.94% 41.04% 

毛利率 25.09% 26.13% 26.51% 26.94% 26.73% 

EBITDA Margin 12.81% 14.80% 16.70% 18.54% 18.16% 

净利率 4.69% 5.90% 9.56% 11.68% 12.19% 

净资产收益率 6.87% 9.54% 15.59% 22.22% 24.54% 

总资产收益率 2.25% 3.25% 5.35% 7.62% 8.99% 

资产负债率 66.57% 65.06% 64.84% 64.88% 62.40% 

所得税率 12.65% 6.39% 15.00% 15.00% 15.00% 

股利支付率 18.20% 12.00% 18.65% 16.28% 15.64% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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