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[Table_Title] 信息技术 半导体与半导体生产设备 

H1 胶膜海外出货量大幅增长，下半年国内需求将加速 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 19年中报，报告期实现营业收入 29.79亿元，比上年

同期增长 36.08%；归属于上市公司股东的净利润 3.98 亿元，比上年

同期增长 77.23%；归属于上市公司股东的扣除非净利润 3.04 亿元，

较上年同期增长 56.69%。 

 

主要观点： 

1、光伏平价上网，海外市场需求爆发。由于海外光伏装机需求增长，

报告期公司共计销售光伏封装胶膜 3.55 亿平米，比上年同期增长

29.77%。公司目前已在泰国建有生产基地，后续海外产能还将进一步

扩大。国内市场，受 18年“531 政策”影响，需求回落，根据中国光

伏行业协会数据，2019年上半年，国内光伏装机只有 11.4GW，降幅超

过 50%。但目前政策已纠偏，19年下半年国内市场预计回暖。白色 EVA

和烯烃胶膜占比逐渐提升，带动胶膜平均售价提升。公司 17年以来单

季度胶膜销售均价（不含税）为 6.68、6.65、6.74、6.84、6.84、7.02、

7.21、7.46、7.42、7.45元/平米，逐季上升趋势不改。 

此外，资产处置收益较上年同期增加，主要系本期收到 P3 厂区（西墅

街）拆迁补偿款并处理 P3厂区（西墅街）房产土地及地上附着物所致。 

2、可转债审核通过，助推白色 EVA 胶膜和烯烃胶膜的扩建投产。目

前公司可转债项目已经审核通过。公司将分别扩建 2.5 亿、2 亿平白

色及烯烃产品。 新产品能提升组件效率，且抗老化等性能优于普通产

品，是未来产品的发展方向。新产线投产后，高性能产品占比将从 10%

提升至 40%，进一步巩固公司胶膜龙头地位。  

3、加快安吉生产基地建设，新材料项目进展顺利。凭借强大的研发

和执行能力，公司新材料项目（16年年初开始立项推进）进展顺利。

感光干膜一期 5000万/平投产，长期目标扩产至 2亿平。目前订单饱

满，产能爬坡中。铝塑膜已对“3C”客户实现小量销售。FCCL目前也

在陆续送样测试。 

4、盈利预测及评级 

公司为光伏 EVA 胶膜市场龙头企业，随着新产品投放，龙头地位将不

断巩固。新材料业务进展顺利，前景广阔。预计公司 2019-2021年实

现归母利润 7.65、8.84、10.83亿元，EPS为 1.46、1.69、2.07元，

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 523/523 

总市值/流通(百万元) 21,301/21,301 

12 个月最高/最低(元) 41.07/20.32 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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对应 PE 为 28X、24X、20X。目标价 45元，维持“买入”评级。 

风险提示：胶膜销量不及预期 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4,810 6,253 7,628 9,154 

（+/-%） 4.9% 30.0% 22.0% 20.0% 

净利润(百万元） 751 765 884 1,083 

（+/-%） 29.4% 1.8% 15.7% 22.4% 

摊薄每股收益(元) 1.44 1.46 1.69 2.07 

市盈率(PE) 28 28 24 20 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资产负债表 利润表

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

货币资金 494 875 1,102 1,484 营业收入 4,810 6,253 7,628 9,154

应收票据 1,528 1,500 1,600 1,800 营业成本 3,864 4,940 5,988 7,186

应收账款 1,139 1,476 1,801 2,161 营业税金及附加 19 25 31 37

预付账款 36 46 100 120 销售费用 87 103 153 169

存货 780 851 1,031 1,238 管理费用 263 344 420 503

其他流动资产 1,037 1,001 1,001 1,001 财务费用 -5 -8 -14 -18

流动资产合计 5,014 5,749 6,635 7,804 资产减值损失 103 50 50 50

其他长期投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期股权投资 14 14 14 14 投资收益 380 80 14 14

固定资产 1,110 1,283 1,436 1,572 营业利润 858 879 1,015 1,240

在建工程 57 60 100 100 营业外收入 0 0 0 0

无形资产 199 199 199 199 营业外支出 3 4 3 3

其他非流动资产 62 62 62 62 利润总额 856 875 1,012 1,237

非流动资产合计 1,442 1,618 1,811 1,947 所得税 106 108 125 153

资产合计 6,457 7,367 8,446 9,751 净利润 750 767 887 1,084

短期借款 15 15 15 15 少数股东损益 -1 2 3 2

应付票据 0 20 24 30 归属母公司净利润 751 765 884 1,083

应付账款 637 810 981 1,178 NOPLAT 505 737 909 1,103

预收款项 31 40 49 59 EPS（摊薄） 1.44 1.46 1.69 2.07

其他应付款 53 28 30 32

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0

其他流动负债 149 100 100 100 主要财务比率

流动负债合计 885 1,013 1,199 1,413 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 4.9% 30.0% 22.0% 20.0%

其他非流动负债 15 31 37 43 EBIT增长率 -7.3% 45.8% 23.4% 21.3%

非流动负债合计 15 31 37 43 归母公司净利润增长率 29.4% 1.8% 15.7% 22.4%

负债合计 900 1,044 1,236 1,456 获利能力

归属母公司所有者权益 5,554 6,319 7,203 8,286 毛利率 19.7% 21.0% 21.5% 21.5%

少数股东权益 2 4 6 8 净利率 15.6% 12.3% 11.6% 11.8%

所有者权益合计 5,556 6,322 7,209 8,294 ROE 13.5% 12.1% 12.3% 13.1%

负债和股东权益 6,456 7,366 8,446 9,750 ROIC 9.2% 11.7% 12.7% 13.4%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 13.9% 14.2% 14.6% 14.9%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 债务权益比 0.5% 0.7% 0.7% 0.7%

经营活动现金流 329 580 533 645 流动比率 566.5% 567.7% 553.2% 552.1%

现金收益 563 860 1,059 1,270 速动比率 478.3% 483.7% 467.3% 464.6%

存货影响 -301 -71 -181 -206 营运能力

经营性应收影响 -322 -369 -529 -630 总资产周转率 0.7 0.8 0.9 0.9

经营性应付影响 127 176 187 214 应收账款周转天数 85 85 85 85

其他影响 263 -17 -3 -3 应付账款周转天数 59 59 59 59

投资活动现金流 26 -223 -326 -286 存货周转天数 73 62 62 62

资本支出 -340 -303 -340 -300 每股指标（元）

股权投资 379 80 14 14 每股收益 1.44 1.46 1.69 2.07

其他长期资产变化 -13 0 0 0 每股经营现金流 0.63 1.11 1.02 1.23

融资活动现金流 -202 23 20 24 每股净资产 10.63 12.09 13.78 15.85

借款增加 15 0 0 0 估值比率

财务费用 5 8 14 18 P/E 28 28 24 20

股东融资 -223 0 0 0 P/B 4 3 3 3

其他长期负债变化 1 16 6 6 EV/EBITDA 32 22 18 15

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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资料来源：WIND，太平洋证券 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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