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公司作为国内功能膜龙头企业，战略布局深远，技术领先，客户优质，我们维

持公司 2020-22 年的 EPS 预测分别为 0.61/0.91/1.22 元，维持目标价 35 元，

维持“买入”评级。 

▍2020 年业绩稳健增长。公司发布 2020 年业绩快报，2020 年实现未经审计（下

同）营收 10.45 亿元，同比+14.81%；实现归母净利润 1.78 亿元，同比+24.49%；

扣非归母净利润 1.58 亿元，同比+22.85%。2020 年 Q4 预计实现单季营收 3.09

亿元，同比+10.87%，环比-3.42%；单季实现归母净利润 0.43 亿元，同比-5.48%，

环比-26.10%。公司实现反射膜产能和市场占有率提升，通过研发持续提高光学

基膜产品品质，应用重点转向光学离型膜、光学保护膜、显示用光学预涂膜等

领域，业务呈现向好态势。 

▍反射膜全球市占率第一，十年十膜多维布局。2017 年末公司反射膜出货面积达

全球第一，实现反射膜国产替代，行业领先。2018 年公司进入光学基膜领域，

销量快速增加，毛利率提升迅速。此外，公司继续开拓 TPX 离型膜等新品种，

不断打开成长空间。公司增长逻辑明确，短期看，大屏电视、LED 照明保障反

射膜需求。根据 his 预测，2022 年反射膜需求量将达到 2.55 亿平方米。中期看，

搭载 Mini-LED 的电子产品逐步问世，高附加值反射膜市场广阔。长期看，公司

战略瞄准十年十膜，目标在多个产品上实现国产替代，打造功能膜企业全球龙

头。 

▍战略布局深远，重视产学研合作研发。公司聚焦新型显示、半导体、5G 通讯三

大领域，坚持“进口替代、世界领先、数一数二”的发展战略，计划继续加大

光学基膜和半导体柔性电路板用离型膜的研发投入，突破核心技术壁垒，完成

产业化及进口替代。公司共申请发明专利 196 项，授权 101 项（其中 3 项国际

专利），积极开展产学研合作，与北京化工大学就“高折射/高增强纳米聚酯复

合材料关键技术”进行联合攻关，与中国科学院宁波材料技术与工程研究所合

作“微纳发泡聚酯反射板的研发”，在产品升级与新产品研发方面取得较好的

成果。 

▍风险因素：技术突破不及预期；市场竞争加剧；下游需求萎缩；其他自发光显

示技术对 LCD 的取代。 

▍投资建议：公司作为国内功能膜龙头企业，战略布局深远，技术领先，客户优

质，我们维持公司 2020-22 年的 EPS 预测分别为 0.61/0.91/1.22 元，维持目标

价 35 元（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) 691 910 1,044 1,500 1,910 

营业收入增长率 48% 32% 15% 44% 27% 

净利润(百万元) 89 143 172 256 344 

净利润增长率 251% 61% 20% 49% 34% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.31 0.51 0.61 0.91 1.22 

毛利率% 28% 34% 34% 34% 35% 

净资产收益率 ROE% 14.52% 8.88% 9.87% 12.97% 15.07% 

每股净资产（元） 2.17 5.71 6.15 7.00 8.09 

PE 87 54 45 30 22 

PB 12.7 4.8 4.5 3.9 3.4  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 2 月 25 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 24.46 元 

目标价 35 元 

总股本 283 百万股 

流通股本 223 百万股 

52周最高/最低价 34.47/19.35 元 

近 1 月绝对涨幅 1.16% 

近 6 月绝对涨幅 -9.63% 

近12月绝对涨幅 -9.58%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 691 910 1,044 1,500 1,910 

营业成本 496 603 686 988 1,246 

毛利率 28.29% 33.72% 34.32% 34.13% 34.78% 

营业税金及附加 5 9 10 13 18 

销售费用 24 35 39 57 71 

营业费用率 3.54% 3.81% 3.75% 3.78% 3.70% 

管理费用 24 49 52 76 96 

管理费用率 3.41% 5.37% 5.00% 5.08% 5.00% 

财务费用 19 16 2 7 3 

财务费用率 2.81% 1.78% 0.16% 0.44% 0.18% 

投资收益 0 1 0 1 1 

营业利润 94 153 191 292 395 

营业利润率 13.60% 16.77% 18.32% 19.49% 20.65% 

营业外收入 7 13 12 11 12 

营业外支出 0 2 1 1 1 

利润总额 101 164 202 302 405 

所得税 12 21 30 45 61 

所得税率 12.00% 12.81% 15.00% 15.00% 15.00% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司股
东的净利润 

89 143 172 256 344 

净利率 12.86% 15.72% 16.43% 17.10% 18.02% 
  

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

货币资金 147 223 198 324 415 

存货 69 85 103 142 181 

应收账款 271 305 424 569 715 

其他流动资产 130 723 814 861 901 

流动资产 617 1,336 1,539 1,896 2,212 

固定资产 587 578 593 531 563 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 88 86 86 86 86 

其他长期资产 25 56 116 168 98 

非流动资产 701 719 795 784 746 

资产总计 1,317 2,056 2,334 2,680 2,958 

短期借款 104 30 244 290 211 

应付账款 93 100 127 178 221 

其他流动负债 288 249 161 171 177 

流动负债 485 379 532 639 609 

长期借款 152 0 0 0 0 

其他长期负债 68 64 64 64 64 

非流动性负债 220 64 64 64 64 

负债合计 705 443 596 703 673 

股本 212 283 283 283 283 

资本公积 261 1,047 1,047 1,047 1,047 

归属于母公司所
有者权益合计 

612 1,612 1,738 1,977 2,285 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

股东权益合计 612 1,612 1,738 1,977 2,285 

负债股东权益总

计 
1,317 2,056 2,334 2,680 2,958 

  

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

税前利润 101 164 202 302 405 

所得税支出 -12 -21 -30 -45 -61 

折旧和摊销 34 42 80 82 89 

营运资金的变化 -40 -85 -313 -176 -178 

其他经营现金流 25 31 25 11 4 

经营现金流合计 108 131 -36 174 260 

资本支出 -8 -30 -156 -71 -51 

投资收益 0 1 0 1 1 

其他投资现金流 0 -661 0 0 0 

投资现金流合计 -8 -689 -156 -70 -50 

发行股票 0 875 0 0 0 

负债变化 196 375 214 47 -80 

股息支出 0 0 -45 -18 -36 

其他融资现金流 -204 -673 -2 -7 -3 

融资现金流合计 -9 577 167 22 -119 

现金及现金等价
物净增加额 

91 18 -25 126 91 
   

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

营业收入增长率 47.8% 31.7% 14.7% 43.6% 27.4% 

营业利润增长率 279.6% 62.5% 25.3% 52.8% 35.0% 

净利润增长率 251.0% 61.0% 19.9% 49.5% 34.3% 

毛利率 28.3% 33.7% 34.3% 34.1% 34.8% 

EBITDA Margin 22.6% 24.6% 27.2% 26.0% 26.1% 

净利率 12.9% 15.7% 16.4% 17.1% 18.0% 

净资产收益率 14.5% 8.9% 9.9% 13.0% 15.1% 

总资产收益率 6.7% 7.0% 7.3% 9.6% 11.6% 

资产负债率 53.5% 21.6% 25.5% 26.2% 22.7% 

所得税率 12.0% 12.8% 15.0% 15.0% 15.0% 

股利支付率 0.0% 31.6% 10.5% 14.0% 18.7% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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