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洁美科技（002859.SZ） 

股权激励+战略合作框架协议，新业务发展再添强心剂 
事件：2021 年 11 月 30 日公司发布公告，推出限制性股票激励计划和第二期员工
持股计划；2021 年 12 月 1 日公司发布公告，与三星电机股份公司签署战略合作
框架协议。限制性股票激励对象总人数为 50 人，限制性股票的授予价格为 16.81 元
/股（最新收盘价为 34.24 元）。第二期员工持股计划参与人数不超过 300 人，拟筹
集资金不超过 7000 万元，锁定期为 12 个月。 

考核目标立足稳健发展，激励计划有望增强新业务发展动力。此次限制性股票激励
计划有三个层面的考核标准：公司层面增长目标为一个区间值，其中目标值是以
2019-2021 年三年净利润均值为业绩基数，2022-2024 年净利润增长率分别为 98%、
157%和 234%，实际增长在区间值之内越靠近上限解锁的比例越高；另外业务团队
层面，结合各业务团队的特性、未来发展规划等经营实际，也给予业绩考核目标设
定；团队和个人层面考核目标是核心，完成情况同样影响解锁比例。激励对象中，
副总经理孙赫民先生获授限制性股票数量 40 万股，占拟授予限制性股票总数的
11.93%，孙赫民先生为公司离型膜用 BOPET 膜及离型膜项目负责人。此次股权激
励预计将能充分调动公司相关员工积极性，推动各业务尤其是离型膜新业务的长期
发展。 

基膜设备进入试生产阶段，与三星电机股份公司签署战略合作框架协议，离型膜业
务突破可期。离型膜业务公司产品现已覆盖主要的台系客户和大陆客户，我们认为
中高端离型膜突破的关键在于基膜自产和核心客户的拓展和放量。基膜方面：目前
公司离型膜基膜生产项目正加快推进，11 月开始基膜设备陆续进入单机测试、联机
测试、带料测试及试生产期；CPP 膜项目 9 月开始已经实现批量供货铝塑膜客户，
并得到较好反馈。客户方面：公司具备纸质载带固有客户优势，基膜投产后有望实
现客户端快速导入；公司与核心客户三星电机签署《战略合作框架协议》（下称《协
议》），双方将在技术、研发、产品、服务、信息交流等方面广泛合作，同时三星
电机将尽最大努力在同等条件下优先选用公司包括但不限于纸质载带、上下胶带、
塑料载带和离型膜等产品和服务保障，我们认为《协议》将为公司各相关业务发展
注入推进剂，其中离型膜等新业务开拓或将极大受益，实现收入、毛利率再上台阶。 

下游扩产趋势不改，纸质载带产能扩充力度加大。公司原纸和模具自产构筑成本优
势、客户深度绑定，纸质载带全球份额超 50%。产能方面，为匹配下游客户需求，
公司拟将原纸扩产项目再升级：其一，原募投项目一期 2 万吨/年产线（2017 年已
建成）将进行技改，新增后端深加工设备，预计改造后产能提升至 2.88 万吨/年；
其二，项目二期新建一条高端电子专用原纸生产线，预期 2022 年 8 月投产；预计公
司新建产能及技改项目完全达产后，总产能将达 12 万吨/年，将进一步扩大公司在
纸质载带领域的规模优势，增强综合竞争力；同时胶带扩产亦同步推进，配套能力
持续增强。 

塑料载带供货半导体封测客户，业务发展势头良好。塑料载带高端出货量稳步提升，
产品毛利率保持稳定。原材料自给率将逐步提升；半导体封测领域客户进入供货阶
段。后续随产能进一步扩充，新客户不断开拓，塑料载带规模与盈利能力将持续上
行。 

盈利预测及投资建议：洁美科技为全球纸质载带龙头供应商，受益下游被动元件需
求持续景气及客户扩产，公司产销两旺，新增产能逐步落地助力稳步增长；离型膜、
塑料载带技术突破、客户开拓顺利有望再造新成长级。我们预计洁美科技在
2021-2023 年将会实现营收 20.14/26.49/36.98 亿元，2021-2023 年实现归母净利润
4.22/5.27/7.17 亿元，目前对应 2021-2023 年 PE 分别为 33.3x/26.6x/19.6x，维持
“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 949 1,426 2,014 2,649 3,698 

增长率 yoy（%） -27.7 50.3 41.3 31.5 39.6 

归母净利润（百万元） 118 289 422 527 717 

增长率 yoy（%） 

 

 

-57.2 145.2 45.9 25.0 35.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.29 0.71 1.03 1.29 1.75 

净资产收益率（%） 7.4 15.3 18.9 19.7 21.6 

P/E（倍） 119.0 48.5 33.3 26.6 19.6 

P/B（倍） 8.9 7.9 6.6 5.5 4.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 12 月 1 日收盘价 
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股票信息 

 
行业 电子制造 

前次评级 买入 

12 月 1 日收盘价(元) 34.24 

总市值(百万元) 14,039.11 

总股本(百万股) 410.02 

其中自由流通股(%) 98.25 

30 日日均成交量(百万股) 6.14 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1021 1724 2296 2771 4133  营业收入 949 1426 2014 2649 3698 

现金 342 785 887 1166 1628  营业成本 639 846 1189 1591 2252 

应收票据及应收账款 336 458 664 811 1248  营业税金及附加 7 7 12 13 17 

其他应收款 6 8 12 14 22  营业费用 45 64 89 111 148 

预付账款 11 20 24 34 46  管理费用 77 73 132 180 233 

存货 310 304 559 595 1039  研发费用 71 78 95 119 166 

其他流动资产 16 151 151 151 151  财务费用 -7 32 18 33 69 

非流动资产 1084 1521 1980 2451 3250  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 10 11 0 0 0 

固定资产 727 778 1219 1665 2348  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 98 159 176 194 216  投资净收益 0 0 1 1 0 

其他非流动资产 259 583 586 592 686  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2105 3245 4276 5222 7383  营业利润 133 329 481 603 814 

流动负债 324 581 1346 1933 3498  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 75 335 833 1415 2699  营业外支出 1 0 0 1 0 

应付票据及应付账款 167 134 289 277 524  利润总额 132 329 481 602 814 

其他流动负债 82 111 224 242 276  所得税 14 40 59 75 97 

非流动负债 196 775 701 609 566  净利润 118 289 422 527 717 

长期借款 113 707 633 541 498  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 82 68 68 68 68  归属母公司净利润 118 289 422 527 717 

负债合计 520 1356 2047 2542 4064  EBITDA 193 438 578 755 1050 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.29 0.71 1.03 1.29 1.75 

股本 258 411 411 411 411        

资本公积 713 542 542 542 542  主要财务比率      

留存收益 683 931 1243 1625 2131  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1585 1889 2229 2680 3318  成长能力      

负债和股东权益 2105 3245 4276 5222 7383  营业收入(%) -27.7 50.3 41.3 31.5 39.6 

       营业利润(%) -58.9 148.0 46.3 25.2 35.1 

       归属于母公司净利润(%) -57.2 145.2 45.9 25.0 35.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 32.7 40.7 41.0 40.0 39.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 12.4 20.3 21.0 19.9 19.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 7.4 15.3 18.9 19.7 21.6 

经营活动现金流 337 251 189 449 269  ROIC(%) 6.4 10.9 11.6 11.9 11.9 

净利润 118 289 422 527 717  偿债能力      

折旧摊销 59 65 65 96 136  资产负债率(%) 24.7 41.8 47.9 48.7 55.1 

财务费用 -7 32 18 33 69  净负债比率(%) -3.4 18.0 34.8 37.3 54.6 

投资损失 0 0 -1 -1 0  流动比率 3.1 3.0 1.7 1.4 1.2 

营运资金变动 133 -141 -314 -206 -653  速动比率 2.1 2.4 1.3 1.1 0.9 

其他经营现金流 35 5 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -211 -624 -523 -566 -934  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6 

资本支出 213 499 460 471 798  应收账款周转率 2.5 3.6 3.6 3.6 3.6 

长期投资 1 0 0 0 0  应付账款周转率 3.6 5.6 5.6 5.6 5.6 

其他投资现金流 3 -125 -64 -95 -136  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -152 779 -62 -185 -157  每股收益(最新摊薄) 0.29 0.71 1.03 1.29 1.75 

短期借款 -69 260 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.82 0.61 0.46 1.10 0.66 

长期借款 14 594 -74 -93 -43  每股净资产(最新摊薄) 3.86 4.35 5.18 6.28 7.83 

普通股增加 0 153 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 23 -171 0 0 0  P/E 119.0 48.5 33.3 26.6 19.6 

其他筹资现金流 -121 -57 12 -92 -115  P/B 8.9 7.9 6.6 5.5 4.4 

现金净增加额 -20 388 -396 -302 -822  EV/EBITDA 72.8 32.6 25.5 19.8 15.0 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 12 月 1 日收盘价  
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