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23 年业绩符合预期，离型膜业务打造新增长极 
 

 2024 年 04 月 17 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 15 日，公司发布 2023 年年度报告。公司 2023 年实现

营业收入 15.72 亿元，同比增长 20.83%；实现归母净利润 2.56 亿元，同比增长

54.11%；实现扣非后归母净利润 2.55 亿元，同比增长 73.18%。 

➢ 降本增效助推业绩增长，需求回暖带动业绩持续改善。23Q4，公司实现营

业收入 4.46 亿元，同比增长 44.37%，环比增长 7.68%；实现归母净利润 0.83

亿元，同比增长 416.85%，环比增长 15.28%；实现扣非归母净利润 0.84 亿元，

同比增长 1674.39%。公司 2023 年业绩增长的主要原因系（1）受到行业积极因

素影响，公司订单量持续回升并保持平稳；（2）部分原材料成本有所回落，降低

营业成本；（3）进一步优化产业基地布局，完善产业链一体化各个环节，推动智

能制造及精细化管理，实现降本增效；（4）产品结构持续优化，高附加值产品的

产销量增长较快，日韩客户的份额稳步提升。体现在毛利率方面，公司 23 年毛

利率为 35.82%，相比 22 年增长 6.37pct，盈利能力提升。随着消费电子等下游

行业需求持续复苏，新能源、智能制造、5G 商用技术等产业的逐步起量为电子

元器件行业提供了新的需求增长点，预计公司经营业绩持续改善。 

➢ 纸质载带产品结构持续优化，紧跟趋势加速技术迭代。公司顺应电子元器件

小型化趋势，持续优化纸质载带系列产品的结构，持续增加高精密压孔纸带专用

设备，提高高附加值产品的产销量。同时，为进一步降低制造成本和电子专用原

纸与后加工工序之间的物流搬运成本，公司抓住行业调整窗口期，持续优化改进

生产环境，扩建安吉电子专用原纸生产厂区纸质载带后加工车间，加速技术迭代，

紧跟数字化转型时代步伐，建设高净化等级的智能化数字工厂，以实现集约化生

产，适应小型化、车载、半导体类载带产品的生产要求。结合行业需求恢复情况，

公司第五条电子专用原纸生产线项目加快推进，于 2023 年 12 月开始试生产。

同时，江西生产基地技改升级项目作为当地“退城入园”项目正在按计划推进，

公司的生产基地战略布局进一步优化和完善。 

➢ 膜材料客户拓展顺利，产能高速增长。23 年公司膜材料收入同比增长

48.38%。MLCC 离型膜实现了向国巨、华新科、风华高科、三环集团等主要客户

稳定批量供货，同时在韩日系大客户推进顺利。华南地区产研总部基地项目离型

膜产能翻倍，提升至年产能 2 亿平方米。BOPET 膜二期项目设备预计 2024 年

底进行安装，投产后年产能将增加一倍以上。流延膜项目处于满产满销状态，二

期项目预计 2024 年二季度投产，项目达产后公司流延膜总产能将实现翻番。 

➢ 投资建议：公司行业龙头地位稳固，扩产计划稳定推进，综合竞争能力较强。

预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 3.56/5.03/6.03 亿元，现价对

应 PE 分别为 25/18/15 倍，维持“推荐”评级。  

➢ 风险提示：终端需求不及预期、产能建设不及预期、主要原材料价格波动。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 
营业收入（百万元） 1,572  2,131  2,780  3,216  
增长率（%） 20.8  35.5  30.4  15.7  
归属母公司股东净利润（百万元） 256  356  503  603  
增长率（%） 54.1  39.3  41.4  19.8  
每股收益（元） 0.59  0.82  1.16  1.39  
PE 35  25  18  15  
PB 3.0  2.8  2.4  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 17 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,572  2,131  2,780  3,216   成长能力（%）     

营业成本 1,009  1,306  1,672  1,919   营业收入增长率 20.83  35.52  30.45  15.71  

营业税金及附加 25  34  44  51   EBIT 增长率 104.18  57.26  37.76  18.35  

销售费用 32  45  58  68   净利润增长率 54.11  39.27  41.41  19.81  

管理费用 138  188  245  283   盈利能力（%）     

研发费用 93  126  164  190   毛利率 35.82  38.71  39.85  40.33  

EBIT 275  433  596  705   净利润率 16.26  16.71  18.11  18.75  

财务费用 -13  36  35  33   总资产收益率 ROA 4.96  6.74  8.81  9.67  

资产减值损失 -1  0  0  0   净资产收益率 ROE 8.58  11.05  13.86  14.70  

投资收益 -1  0  0  0   偿债能力         

营业利润 286  397  561  672   流动比率 1.76  2.21  2.75  3.24  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 1.25  1.62  2.03  2.46  

利润总额 285  397  561  672   现金比率 0.64  0.85  1.03  1.39  

所得税 29  41  58  69   资产负债率（%） 42.18  38.97  36.42  34.17  

净利润 256  356  503  603   经营效率     

归属于母公司净利润 256  356  503  603   应收账款周转天数 117.73  96.00  96.00  96.00  

EBITDA 416  595  790  929   存货周转天数 142.06  110.00  110.00  110.00  

      总资产周转率 0.32  0.41  0.51  0.54  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 570  659  823  1,171   每股收益 0.59  0.82  1.16  1.39  

应收账款及票据 507  560  731  846   每股净资产 6.86  7.42  8.36  9.45  

预付款项 24  26  33  38   每股经营现金流 0.55  0.89  1.18  1.65  

存货 393  394  504  578   每股股利 0.20  0.21  0.30  0.36  

其他流动资产 80  84  97  106   估值分析         

流动资产合计 1,574  1,723  2,189  2,739   PE 35  25  18  15  

长期股权投资 22  22  22  22   PB 3.0  2.8  2.4  2.2  

固定资产 2,708  2,917  3,109  3,081   EV/EBITDA 23.98  16.75  12.62  10.73  

无形资产 243  243  242  242   股息收益率（%） 0.98  1.05  1.48  1.77  

非流动资产合计 3,578  3,556  3,525  3,495        

资产合计 5,151  5,279  5,713  6,235        

短期借款 462  462  462  462   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 295  204  261  300   净利润 256  356  503  603  

其他流动负债 136  113  73  83   折旧和摊销 141  163  194  223  

流动负债合计 893  779  796  845   营运资金变动 -205  -174  -228  -154  

长期借款 597  597  597  597   经营活动现金流 239  387  511  716  

其他长期负债 683  681  689  689   资本开支 -582  -135  -156  -194  

非流动负债合计 1,280  1,278  1,285  1,285   投资 -87  0  0  0  

负债合计 2,173  2,057  2,081  2,130   投资活动现金流 -668  -135  -156  -194  

股本 433  434  434  434   股权募资 0  -46  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 18  0  -56  0  

股东权益合计 2,979  3,222  3,632  4,104   筹资活动现金流 -97  -163  -192  -174  

负债和股东权益合计 5,151  5,279  5,713  6,235   现金净流量 -516  90  164  348  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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