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三季度业绩符合预期，功能性薄膜增长空间大 
事件：公司 19Q1-3 预计实现归母净利润 7862.73~9292.32 万元，同比
增长 10%~30%；19Q3 预计实现归母净利润 3338.40~3945.38 万元，同
比增长 10%~30%。19Q1-3 公司预计非经常性损益约 300 万元。 
业绩受铝价下行拖累，并表江苏中基增厚业绩。公司铝箔业务收入占比
58%，19 年铝价持续下行，影响公司铝箔销售价格。19 年 1-10 月平均铝
价为 1782 美元/吨，同比下降 15.6%，预计前三季度公司铝箔业务收入和
盈利将出现一定的下滑。公司 18Q4 实现对江苏中基剩余 31%股权，前三季
受到并表影响，公司业绩同比仍将实现增长。 
5G 手机去金属化设计，公司推出新产品将应用其中。当前 5G 手机外壳设
计去金属化，继玻璃背板方案后塑料外壳 PVD 镀膜成为一大发展方向。公
司功能性薄膜中的炫光膜主要应用于小米等品牌的 5G手机后盖，形成手机
后盖渐变、变色等多样化的色彩。伴随 5G手机推出及销量上升，预计下半
年公司炫光膜业务收入将实现高增长。同时，炫光膜毛利率达到 40%左右，
预计将增厚公司业绩表现。乘 5G手机之风，预计功能性薄膜业务将快速发
展。 
折叠屏、量子点屏幕应用推广，公司募投项目逐步落地突破产能瓶颈。纳米
银膜主要应用于折叠屏手机，替代传统 ITO 导电膜；量子阻隔膜 QLED主要
应用于量子点屏幕，如量子电视。当前折叠屏处于起步阶段，伴随未来渗透
率提升，纳米银膜市场将快速增长。量子点屏幕主要应用于量子电视，
Smithers Pira 咨询预测，预计 2020 年量子点领域高阻隔膜需求量达到 1.2
亿平米，2025 将达到 2.6 亿平米。同时，华为智慧屏开始重点推广 QLED
显示方案，有望进一步推动高阻隔膜需求快速增长。公司 18 年发行转债募
集资金用于建设 600 万平方米光电领域新型显示元器件的高阻隔膜材料
+1200 吨应用于高端包装领域的高阻隔膜材料，设备将于 20 年初投资建设
完成，公司将突破产能瓶颈，增长潜力较大。 
纸包装业务增长稳健，产品结构调整增强盈利能力。公司纸包装业务新客户
拓展顺利，成本控制良好，并优化产品结构，盈利能力逐步增强。19H1 纸
包装材料业务实现收入 2.9 亿元，同比增长 11.5%，毛利率同比提升 3.5pct
至 24.1%。公司纸贸易业务增长较为迅速，扩大公司经营规模，19H1 公司
纸贸易业务实现收入 5.1 亿元，同比增长 32.4%。 
铝箔业务不断开发新客户，盈利弹性较大。公司开始加强国内市场布局并与
国外代理商合作，加大液体包、无菌包、锂电池铝箔等高附加值产品推广。
高端无菌包铝箔获得利乐等知名客户认可，实现单品类销量 9319.41 吨，同
比+14.1%。19H1 公司铝箔业务收入出现下降，主要因铝箔出口价格下滑
约 10%，当前出口价格处于低位，后期铝箔业务弹性较大。 
 
功能性薄膜业务市场空间广阔，募投项目逐步落地突破产能瓶颈，“纸包装
+铝箔+薄膜”三大业务齐头并进，维持“买入”评级。考虑到公司功能性
薄膜放量，上调 21 年归母净利润至 3.06 亿元（前值：2.49），预计 19~21
年实现归母净利润 1.62/2.28/3.06 亿元，同比增长 33.0%/40.5%/34.3%，
对应 PE 为 27.7X/19.7X/14.7X 倍。 

风险提示：合同不达预期，美国客户回流较慢，铝价和汇率大幅波动风险。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,213 4,169 4,598 5,186 6,482 

增长率 yoy（%） 43.7 29.8 10.3 12.8 25.0 

归母净利润（百万元） 80 122 162 228 306 

增长率 yoy（%） 

 

 

5.2 53.0 33.0 40.5 34.3 

EPS最新摊薄（元/股） 0.12 0.18 0.24 0.34 0.46 

净资产收益率（%） 3.2 5.1 5.9 7.8 9.7 

P/E（倍） 56.4 36.8 27.7 19.7 14.7 

P/B（倍） 1.9 1.7 1.5 1.4 1.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2831 3482 4651 4853 6661  营业收入 3213 4169 4598 5186 6482 

现金 556 1042 1647 1858 2322  营业成本 2776 3604 4047 4413 5510 

应收账款 987 1100 1202 1394 1852  营业税金及附加 20 23 28 31 38 

其他应收款 221 0 244 31 313  营业费用 73 81 96 104 130 

预付账款 143 196 177 243 283  管理费用 159 93 129 249 259 

存货 702 683 872 824 1294  财务费用 76 72 54 76 119 

其他流动资产 221 460 507 502 599  资产减值损失 3 24 27 0 0 

非流动资产 2755 2790 3010 3307 4047  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 24 21 17 12 8  投资净收益 -1 -4 -2 -2 -2 

固定投资 2038 2004 2177 2431 3097  营业利润 111 170 216 311 424 

无形资产 233 234 250 266 286  营业外收入 18 14 19 14 16 

其他非流动资产 460 530 566 598 656  营业外支出 11 4 6 3 3 

资产总计 5586 6271 7661 8160 10709  利润总额 118 181 230 323 436 

流动负债 2537 2618 3880 4324 6691  所得税 28 39 49 69 93 

短期借款 921 725 1431 2002 3312  净利润  90 142 181 254 343 

应付账款 297 290 369 350 548  少数股东收益 3 20 19 26 38 

其他流动负债 1318 1603 2079 1972 2831  归属母公司净利润 80 122 162 228 306 

非流动负债 239 895 740 589 478  EBITDA 324 421 427 565 763 

长期借款 208 862 707 556 445  EPS（元/股） 0.12 0.18 0.24 0.34 0.46 

其他非流动负债 31 33 33 33 33        

负债合计 2776 3513 4620 4913 7169  主要财务比率      

少数股东权益 424 71 90 116 154  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 440 440 667 667 667  成长能力      

资本公积 1231 1433 1349 1349 1349  营业收入（%） 43.7 29.8 10.3 12.8 25.0 

留存收益 714 814 940 1115 1350  营业利润（%） 15.3 53.0 27.0 43.9 36.1 

归属母公司股东收益 2386 2687 2950 3131 3386  归属母公司净利润（%） 5.2 53.0 33.0 40.5 34.3 

负债和股东权益 5586 6271 7661 8160 10709  盈利能力      

       毛利率（%） 13.6 13.6 12.0 14.9 15.0 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 2.5 2.9 3.5 4.4 4.7 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 3.2 5.1 5.9 7.8 9.7 

经营活动净现金流 313 386 256 377 372  ROIC（%） 3.6 4.5 4.2 5.3 5.9 

净利润 90 142 181 254 343  偿债能力      

折旧摊销 153 171 146 170 212  资产负债率（%） 49.7 56.0 60.3 60.2 66.9 

财务费用 76 72 54 76 119  净负债比率（%） 22.4 21.8 22.0 27.2 46.2 

投资损失 1 4 2 2 2  流动比率 1.1 1.3 1.2 1.1 1.0 

营运资金变动 2 -17 -128 -125 -305  速动比率 0.8 1.1 1.0 0.9 0.8 

其他经营现金流 -9 15 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -300 -206 -369 -470 -954  总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 

资本支出 77 212 225 302 744  应收账款周转率 3.8 4.0 4.0 4.0 4.0 

长期投资 0 0 5 5 5  应付账款周转率 9.4 12.3 12.3 12.3 12.3 

其他投资现金流 -223 7 -139 -163 -205  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 59 275 12 -268 -263  每股收益（最新摊薄） 0.12 0.18 0.24 0.34 0.46 

短期借款 39 -196 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.46 0.75 0.38 0.57 0.56 

长期借款 188 654 -155 -151 -111  每股净资产（最新摊薄） 3.58 4.03 4.42 4.69 5.08 

普通股增加 0 0 227 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 0 201 -84 0 0  P/E 56.4 36.8 27.7 19.7 14.7 

其他筹资现金流 -168 -385 24 -117 -152  P/B 1.88 1.67 1.52 1.43 1.33 

现金净增加额 67 457 -101 -360 -846  EV/EBITDA 17.18 12.3 12.4 9.8 8.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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