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胶膜快速放量，非光伏业务初露锋芒 
 

 

[Table_Summary] 事件：公司发布 2020 年年度报告，2020 年实现营业收入为 21.83 亿元，

同比增长 2.20%，实现归母净利润 1.94 亿元，同比增长 1.90%，实现扣

非后归母净利润 1.78 亿元，同比减少 3.84%。 

四季度业绩显著回暖，实际毛利率略有提升。2020 年受疫情影响，导致

公司业绩受到冲击，下半年随着光伏市场需求回暖，公司业务恢复增长。

Q4 实现营业收入 7.24 亿元，同比增长 29.76%，实现归母净利润 0.71 亿

元，同比增长 38.76%。受会计政策变更影响，2020 年公司毛利率为

17.96%，将运杂费与报关费进行回溯，折算去年同口径测算毛利率在19%

左右，略高于去年同期水平。 

背板稳居行业龙头，胶膜快速放量。2020 年公司背板业务市占率 30.1%，

与去年基本持平，继续保持行业领军地位。公司 POE 胶膜快速放量，

2020 年出货 6880 万平米，贡献收入达 7.25 亿元，同比增长 262.43%，

市占率达 17.5%，较上年提升 8.45pct，位居行业第二。随着公司 3.5 亿

平 POE 胶膜产能逐步释放，业绩弹性将充分体现。此外，公司胶膜盈利

能力逐步提升，全年毛利率达 17.54%，且于 Q4 的 11 月、12 月已接近

行业领先水平。随着公司新产能释放，我们预计胶膜产品不论是收入体

量还是利润体量均有望超背板业务，成为公司光伏业务增长新引擎。 

非光伏业务加速突进，盈利能力凸显。公司 SET 材料（收入 0.63 亿元，

毛利率 39.02%）及 3C 材料（收入 0.39 亿元，毛利率 29.52%）两大非光

伏业务快速发展，全年合计收入 1.02 亿元，同比增长 105.67%。其中 SET

材料收入从年初 18.77 万元/月快速增长至年末 1636.12 万元/月。此外，

动力锂电池 Pack 的多种材料和其他电动汽车材料业务，自 Q3 起批量

性进入宁德时代、比亚迪、上汽等头部企业的供应链，并开始快速放量。

非光伏业务的强爆发性及高盈利能力将提升公司收入体量及盈利能力。 

投资建议：公司为稀缺的新材料平台型企业，上市开启加速成长，光伏

胶膜及非光伏的新能车及 3C 业务将显著提升公司收入体量及盈利能力。

预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 3.80、4.96、6.52 亿元，对应 PE 分

别为 34x、26x、20x，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：胶膜价格大幅下滑，新产品放量、业绩预测和估值不达预期 
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2,135 2,183 3,753 4,912 6,215 

(+/-)% 10.59% 2.20% 71.96% 30.88% 26.53% 

归属母公司净利润 190 194 380 496 652 

(+/-)% 1.68% 2.01% 95.71% 30.65% 31.39% 

每股收益（元） 0.48 0.49 0.95 1.24 1.63 

市盈率 0.00 80.13 34.44 26.36 20.06 

市净率 0.00 8.30 5.40 4.13 3.16 

净资产收益率(%) 14.55% 10.36% 15.69% 15.67% 15.76% 

股息收益率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股) 360 400 400 400 400 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 530 84 103 115  净利润 194 380 497 652 

交易性金融资产 50 50 50 50  资产减值准备 32 0 -3 -2 

应收款项 1,274 2,233 2,895 3,681  折旧及摊销 34 34 16 25 

存货 354 461 688 812  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 217 242 267 289  财务费用 2 40 40 40 

流动资产合计 2,426 3,070 4,003 4,947  投资损失 -3 -3 -6 -6 

可供出售金融资产      运营资本变动 -228 -677 -434 -545 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 -3 2 3 4 

固定资产 320 455 493 688  经营活动净现金流量 29 -224 113 169 

无形资产 84 84 68 60  投资活动净现金流量 -513 -182 -54 -118 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 663 -40 -40 -40 

非流动资产合计 851 1,168 1,461 1,875  企业自由现金流 -318 913 900 1,112 

资产总计 3,276 4,238 5,464 6,822       

短期借款 308 308 308 308  财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付款项 788 1,177 1,629 1,994  每股指标     

预收款项 0 2 1 2  每股收益（元） 0.49 0.95 1.24 1.63 

一年内到期的非流动负债 32 32 32 32  每股净资产（元） 4.68 6.05 7.92 10.34 

流动负债合计 1,176 1,590 2,070 2,458  每股经营性现金流量

（元） 
0.07 -0.56 0.28 0.42 

长期借款 228 228 228 228  成长性指标     

其他长期负债 0 0 0 0  营业收入增长率 2.2% 72.0% 30.9% 26.5% 

长期负债合计 228 228 228 228  净利润增长率 2.0% 95.7% 30.7% 31.4% 

负债合计 1,404 1,818 2,298 2,686  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 1,873 2,421 3,167 4,137  毛利率 18.0% 20.4% 20.5% 20.9% 

少数股东权益 -1 -1 -1 0  净利润率 8.9% 10.1% 10.1% 10.5% 

负债和股东权益总计 3,276 4,238 5,464 6,822  运营效率指标     

            应收账款周转率（次） 172.91 157.71 165.31 161.51 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  存货周转率（次） 72.23 56.32 64.28 60.30 

营业收入 2,183 3,753 4,912 6,215  偿债能力指标     

营业成本 1,791 2,987 3,907 4,917  资产负债率 42.9% 42.9% 42.1% 39.4% 

营业税金及附加 6 13 15 20  流动比率 2.06 1.93 1.93 2.01 

资产减值损失 -1 0 3 2  速动比率 1.74 1.61 1.58 1.65 

销售费用 27 69 91 115  费用率指标     

管理费用 45 79 103 131  销售费用率 1.2% 1.8% 1.9% 1.9% 

财务费用 7 31 38 38  管理费用率 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 0.3% 0.8% 0.8% 0.6% 

投资净收益 3 3 6 6  分红指标     

营业利润 223 449 587 772  分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 -1 -2 -3 -4  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 222 447 584 768  估值指标     

所得税 28 67 88 115  P/E（倍） 80.13 34.44 26.36 20.06 

净利润 194 380 497 652  P/B（倍） 8.30 5.40 4.13 3.16 

归属于母公司净利润 194 380 496 652  P/S（倍） 5.99 3.49 2.66 2.10 

少数股东损益 0 0 0 0  净资产收益率 10.4% 15.7% 15.7% 15.8% 

资料来源：东北证券       
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2014 年电力设备行业新财富第 1。 
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理。2019 年加入东北证券研究所。 
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。  

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基
准，新三板市场以三板成指（针对协
议转让标的）或三板做市指数（针对
做市转让标的）为市场基准；香港市
场以摩根士丹利中国指数为市场基
准；美国市场以纳斯达克综合指数或
标普 500 指数为市场基准。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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