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基础数据 

上证综指 2994 

总股本（万股） 62642 

已上市流通股（万股） 57175 

总市值（亿元） 53 

流通市值（亿元） 49 

每股净资产（MRQ） 3.1 

ROE（TTM） 10.6 

资产负债率 12.1% 

主要股东 浙江道明投资有限公

司 主要股东持股比例 39.85% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 24 12 6 

相对表现 9 -0 14  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《道明光学（002632）—技术研
发驱动公司成长，产品多点开花》
2018-11-21 

2、《道明光学（002632）—反光材
料龙头，产能集中投放进入收获期》
2018-05-17 
 

 

事件： 

公司发布 2018 年业绩快报，实现收入 12.09 亿元，同比增长 49.81%，归母净利

2.40 亿元，同比增长 93.8%，EPS 为 0.38 元，ROE12.44%，拟每 10 股派发现

金股利 3.5 元（含税）。 

评论： 

1、业绩符合预期，多产品放量进入业绩收获期。 

业绩高速增长的主要原因是，公司车牌膜、车牌半成品等市场份额增长提升产品

附加值使得玻璃微珠型反光材料业绩得到快速增长，同时公司微棱镜型反光膜等

高毛利产品销售收入大幅提升公司整体毛利水平。其中 Q4 收入 3.45 亿元，同比

26.14%，归母净利 0.73 亿元，同比 78.6%。自上市以来研发的明星产品微棱镜

膜和铝塑膜均是自主研发的高壁垒新材料，产能规模已初具规模且逐步放量，光

学膜也通过收购华威新材料实现布局，公司朝着成为国内功能膜材料领导者的战

略目标逐步迈进。 

2、国内反光材料龙头企业，铝塑膜快速放量占得先机。 

公司反光材料包括反光膜和反光布两大系列，反光膜包括 1680 万平米玻璃微珠

膜和 1000 万平米微棱镜膜，反光布包括 1320 万平米产能及反光衣 500 万套。

年产能 1000 万平米微棱镜膜 2016 年四季度投产后快速放量，是国内首家、全

球第四家突破微棱镜膜技术的企业，产品性能与 3M 和艾利丹尼森相当，有望在

高等级公路及车身贴下游领域加速国产替代化进程。公司的铝塑膜目前年产能

1500 万平米，2018 年销量预计翻番增长至 300 万平米以上，主要下游为 3C 产

品，正在下游动力电池厂商进行认证，目前进展顺利。  

3、拟投建 PC/PMMA 复合板材产线，手机后盖去金属化有望快速拉动需求。 

PC/PMMA 复合板材能克服玻璃与陶瓷材料易碎的问题，且成本仅为玻璃盖板的

30%；5G 时代来临及无线充电、NFC 等功能加快手机后盖去金属化推进，

PC/PMMA 复合板材需求旺盛，预计至 2020 年渗透率有望达到 70%，成为最主

流的手机背板材料，国内 oppo 与 vivo 力推符合手机盖板，预计未来三年复合板

材需求年增速 30%。公司计划投资 1.48 亿元在永康基地新建年产 1000 万平米

光学级 PC/PMMA 共挤薄膜/薄片产线，项目建设期 1 年，2020 年 1 月开始逐步

达产，完全达产有望新增含税收入 5 亿元、税后净利润 1.21 亿元。 

4、维持“审慎推荐-A”评级。 

我们预计公司 19-20 年净利润为 3.31 亿/4.17 亿元，目前对应 PE 为 15.9/12.7

倍，维持“审慎推荐-A”评级。 

风险因素：光学膜竞争加剧、铝塑膜动力电池认证低于预期。 

 
周铮 
010-57601786 

zhouzheng3@cmschina.com.cn 

S1090515120001 

钟浩 
zhonghao1@cmschina.com.cn 

S1090518040001 

姚鑫 
S1090516050001 

段一帆 
S1090518030001  
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 749 1040 946 1428 1751 

现金 420 432 81 143 153 

交易性投资 0 4 4 4 4 

应收票据 16 50 74 111 140 

应收款项 103 225 310 465 583 

其它应收款 6 8 13 19 24 

存货 176 281 404 595 735 

其他 28 40 60 90 112 

非流动资产 859 1222 1298 1365 1427 

长期股权投资 67 55 55 55 55 

固定资产 533 628 716 796 867 

无形资产 84 127 114 103 92 

其他 175 413 413 412 412 

资产总计 1608 2262 2243 2794 3178 

流动负债 121 397 454 748 818 

短期借款 0 191 170 351 337 

应付账款 71 138 204 300 371 

预收账款 21 24 36 53 66 

其他 29 43 43 43 44 

长期负债 32 30 30 30 30 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 32 30 30 30 30 

负债合计 153 427 484 778 848 

股本 592 626 626 626 626 

资本公积金 548 806 806 806 806 

留存收益 289 395 321 580 898 

少数股东权益 27 8 6 3 (1) 

归属于母公司所

有者权益 
1428 1827 1753 2012 2330 

负债及权益合计 1608 2262 2243 2794 3178  

现金流量表  
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 77 124 99 76 249 

净利润 49 124 240 331 417 

折旧摊销 56 64 77 85 92 

财务费用 (8) 18 9 15 19 

投资收益 4 (6) (48) (48) (48) 

营运资金变动 (18) (72) (190) (325) (244) 

其它 (5) (4) 11 18 13 

投资活动现金流 (69) (332) (107) (107) (107) 

资本支出 (58) (147) (155) (155) (155) 

其他投资 (11) (185) 48 48 48 

筹资活动现金流 (13) 96 (343) 94 (132) 

借款变动 (7) (161) (21) 181 (13) 

普通股增加 296 35 0 0 0 

资本公积增加 (296) 258 0 0 0 

股利分配 (15) (18) (313) (72) (99) 

其他 8 (17) (9) (15) (19) 

现金净增加额 (6) (112) (351) 63 10   

 利润表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 522 807 1209 1815 2275 

营业成本 346 496 734 1080 1334 

营业税金及附

加 
8 11 16 24 31 

营业费用 33 47 72 107 134 

管理费用 82 93 139 208 261 

财务费用 (12) 14 9 15 19 

资产减值损失 17 42 0 0 0 

公允价值变动

收益 
0 4 4 4 4 

投资收益 (4) 45 45 45 45 

营业利润 44 153 287 429 543 

营业外收入 16 1 3 1 1 

营业外支出 1 4 4 4 4 

利润总额 60 150 286 426 541 

所得税 16 27 49 98 128 

净利润 44 123 237 328 413 

少数股东损益 (4) (1) (2) (3) (4) 

归属于母公司

净利润 
49 124 240 331 417 

EPS（元） 0.08 0.20 0.38 0.53 0.67  

主要财务比率   
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

年成长率      

营业收入 21% 55% 50% 50% 25% 

营业利润 -4% 243% 88% 49% 27% 

净利润 8% 154% 94% 38% 26% 

获利能力      

毛利率 33.7% 38.6% 39.3% 40.5% 41.3% 

净利率 9.3% 15.3% 19.8% 18.2% 18.3% 

ROE 3.4% 6.8% 13.7% 16.4% 17.9% 

ROIC 1.7% 6.1% 12.2% 13.9% 15.7% 

偿债能力      

资产负债率 9.5% 18.9% 21.6% 27.9% 26.7% 

净负债比率 0.0% 8.5% 7.6% 12.6% 10.6% 

流动比率 6.2 2.6 2.1 1.9 2.1 

速动比率 4.7 1.9 1.2 1.1 1.2 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 

存货周转率 2.0 2.2 2.1 2.2 2.0 

应收帐款周转率 5.6 4.9 4.5 4.7 4.3 

应付帐款周转率 5.3 4.8 4.3 4.3 4.0 

每股资料（元）      

每股收益 0.08 0.20 0.38 0.53 0.67 

每股经营现金 0.13 0.20 0.16 0.12 0.40 

每股净资产 2.41 2.92 2.80 3.21 3.72 

每股股利 0.03 0.05 0.11 0.16 0.20 

估值比率      

PE 103.3 43.0 22.2 16.1 12.8 

PB 3.5 2.9 3.0 2.6 2.3 

EV/EBITDA -26.3 -9.9 -6.0 -4.2 -3.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
周铮：招商证券基础化工行业首席分析师。金融学硕士，2015 年加入招商证券。曾供职于天相投顾、华创证券、

方正证券。 

姚鑫：招商证券基础化工行业高级分析师。北京理工大学经济学硕士，化工学士。2016 年加入招商证券，曾供

职于太平洋证券。 

段一帆：招商证券基础化工行业高级分析师。天津大学化学工程硕士。2018 年加入招商证券，曾供职于太平洋

证券。 

钟浩：招商证券基础化工行业高级分析师。复旦大学金融学硕士。2018 年加入招商证券，曾供职于东北证券、

国泰君安证券。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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