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[Table_Summary]  推荐逻辑：公司光伏胶膜的全球龙头地位稳固，自 2013 年至今，市场占有率一

直稳定在 50%左右的水平。公司光伏胶膜业务未来几年将同时受益于：（1）光
伏平价时代开启，新增装机增速稳定且行业现金流改善；（2）双面组件渗透率
提升带来的产品结构升级。预计 2019~2021 年销量分别为 72912 万、90272 万、

105152 万平方米。同时公司积极横向拓展其他膜类产品，未来将有望成为平台
化的膜类公司，打开成长空间。 

 光伏海外市场迎来总量及结构的双重改善：18 年经历“5·31”新政之后，光
伏产业链产品价格下降迅速，平均下滑 25%左右，度电成本随之下降 10%~15%，
使得光伏在很多国家及地区的性价比凸显，一方面使得海外的储备项目提前开

工，另一方面，光伏发电更具备竞争力，对中长期的能源结构调整有积极地影
响。2018 年海外新增装机为 59GW，同比增长 25%，占全球光伏装机占比 60%，
海外市场的重要程度加强。同时光伏组件出口市场的集中度持续降低，17年CR5

为 67.1%，18 年 CR5 为 53%。以南美、中东北非为主的“去中心化”和“遍
地开花”的局面继续发展。 

 公司光伏胶膜成本优势明显，双面组件推动产品结构升级：截至 2018 年底，福
斯特、斯威克、海优新材三家国内企业在全球 EVA 胶膜市场的占有率分别达到

了 49.4%、11.4%、8.2%，已形成寡头垄断的市场格局。由于公司生产规模较
大，在原材料采购、成本控制等方面均存在规模效应，使得公司毛利率优于行
业水平。我们预计，随着未来双玻组件的大规模应用，公司产品结构将得到持

续改善，高价值的白色 EVA 胶膜和 POE 胶膜销售占比将会提升，从而拉动公
司毛利率企稳回升。 

 感光干膜有序推进，进口替代空间大：作为 PCB 上游材料的感光干膜因技术含
量高、设备投资大、市场壁垒高、规模效应显著，行业集中度较高，长兴化学、
旭化成、日立化成 3 家厂商占据全球市场份额的 80%以上，我国自给率远低于

10%。感光干膜目前是公司主要大力发展的新材料，出货量持续高增长，2017

年仅销售 159 万平方米，2018 年同比增长 386.4%至 775 万平方米，2019 年
H1 销售 600 万平米+。随着公司感光干膜扩产项目 2020 年逐步投产，预计到

2020 年公司将达到 2 亿平米感光干膜产能投放，届时感光干膜收入及利润占比
将进一步提升。 

 盈利预测与投资建议。预计 2019-2021 年 EPS 分别为 1.45 元、1.75 元、2.21

元，对应估值为 29X、24X、19X。公司是光伏胶膜绝对龙头，同时积极横向拓
展新的膜类品种，摆脱单一下游行业市场空间的限制，首次覆盖，给予“增持”

评级。 

 风险提示：2020 年光伏新增装机或不及预期的风险、公司新产品拓展或不及预

期的风险、公司产能扩张或不及预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4809.74 6378.74 7859.94 9441.18 

增长率 4.90% 32.62% 23.22% 20.12% 

归属母公司净利润（百万元） 751.26 758.36 915.79 1157.09 

增长率 28.38% 0.94% 20.76% 26.35% 

每股收益 EPS（元） 1.44 1.45 1.75 2.21 

净资产收益率 ROE 13.50% 12.34% 13.25% 14.68% 

PE 29 29 24 19 

PB 3.98 3.60 3.21 2.81 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 受益光伏行业发展，EVA 胶膜龙头地位稳固 

杭州福斯特应用材料股份有限公司（以下简称“公司”）成立于 2003 年，前身系杭州福

斯特热熔胶膜有限公司，主营业务为 EVA 胶膜及背板等光伏封装材料、感光干膜等新材料的

研发、生产和销售。从 2004 年研发并推出 EVA 胶膜以来，公司持续改进技术、扩充产能，

市场地位不断提升。2018 年，公司全年 EVA 胶膜出货量达 5.8 亿平方米，市场占有率接近

50%，行业龙头地位稳固。 

在近年来光伏行业快速发展的背景下，EVA 胶膜业务带动公司业绩持续增长。2019 年

H1，公司实现营业收入 29.8 亿元，同比增长 36.1%；由于受到原材料价格上涨以及产品销售

价格变化的影响，历史上公司净利润呈现出一定波动性。2019 年 H1，公司实现扣非归母净

利润 3.0 亿元，同比增长 56.7%。我们预计，随着 2019 年白色 EVA 胶膜、POE 胶膜等高端

产品销售占比的逐渐提升，公司毛利率将会企稳回升，并带动公司营收和利润增长。 

图 1：公司营业收入稳定增长  图 2：公司净利润波动较大 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

毛利率未来将呈现稳中有升的态势：公司毛利率自 12 年后处于下滑趋势，但自 17 年开

始毛利率已经趋于平稳，我们认为未来公司毛利率将呈现稳中有升的态势：（1）目前公司毛

利率已低至 20%左右，由于公司具有成本优势，行业平均水平已低至 15%，行业盈利对新

进入者已没有吸引力，固有企业已没有空间打价格战；（2）白色 EVA 及 POE 等毛利率高的

产品占比提升。 

公司资产负债率一直处于超低水平：公司一直以“稳健经营”作为经营战略，因此才能

在波动较大且现金流较差的光伏行业一直牢牢占据胶膜的龙头地位，公司的资产负债率基本

处于 15%以下，19H1 资产负债率为 13.7%。 
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图 3：公司毛利率近两年趋于稳定  图 4：公司资产负债率一直处于超低水平 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 胶膜业务稳健增长，新产品即将放量 

2.1 光伏行业稳定增长，EVA 胶膜需求可观 

光伏行业长期发展势头良好：光伏发电所具有的地域限制少、发电时间稳定、安全可靠、

无噪声、低污染、无需消耗燃料及建设同期短等先天优势，让其肩负着能源革命的重任。截

至 2018 年底，全球光伏累计装机容量已达 510GW。光伏年新增装机量已由 07 年的 2.9GW

增至 2018 年的 103GW，装机规模增长了近 35 倍。 

2018 年年度装机容量中，澳大利亚、墨西哥、土耳其、荷兰并非传统光伏装机大国，

说明光伏装机新兴国家正在崛起，全球装机呈现出多点开花的局面。 

图 5：全球历年新增光伏装机（GW）  图 6：2018 全球装机容量情况 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：IEA，西南证券整理 

“531 新政”抑制国内装机量，海外市场继续发力：为了降低财政补贴压力，引导光伏

产业有序发展，发改委、财政部、能源局于 2018 年 5 月 31 日联合发布《关于 2018 年光伏

发电有关事项的通知》，从规模、补贴、市场化竞争等方面对光伏行业提出了新的规范和要

求。受新政影响，我国 2018 年前三季度新增装机容量 34.5GW，同比下降 19.7%，其中第

三季度新增装机 8.7GW，同比下降 53%，国内装机需求受到了较大抑制。 
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18 年产业链价格大幅下降刺激海外需求：18 年经历“5·31”新政之后，光伏产业链

产品价格下降迅速，平均下滑 25%左右，度电成本随之下降 10%~15%，使得光伏在很多国

家及地区的性价比凸显，一方面使得海外的储备项目提前开工，另一方面，光伏发电更具备

竞争力，对中长期的能源结构调整有积极地影响。2018 年海外新增装机为 59GW，同比增

长 25%，占全球光伏装机占比 60%，海外市场的重要程度加强。 

图 7：“531 新政”后国内新增装机受到抑制（单位：GW）  图 8：2018 年海外新增装机加速（单位：GW） 

 

 

 
数据来源：能源局，西南证券整理  数据来源：solarzoom，西南证券整理 

海外市场总量及结构均呈现积极变化：从出口数据来看，出口自 2017 年下半年开始呈

现加速趋势，14~16 年组件出口数据较为波动，但自 17 年开始，组件出口出现明显增长，

由于 18 年产业链价格大跌，刺激海外需求，18 年实现组件出口 39.2GW，同比增长 51.9%。 

同时光伏组件出口市场的集中度持续降低，17 年 CR5 为 67.1%，18 年 CR5 为 53%。

以南美、中东北非为主的“去中心化”和“遍地开花”的局面继续发展。集中度降低将减少

产业链对于单一市场的依赖度，更有利于市场的健康发展。 

图 9：光伏组件出口规模自 17 年后快速增长  图 10：出口市场集中度降低 

 

 

 

数据来源：能源局，西南证券整理  数据来源：solarzoom，西南证券整理 

光伏行业持续发展带动 EVA 胶膜增长：EVA 胶膜为光伏封装的必备材料，它由乙烯-醋

酸乙烯酯共聚物（EVA）通过挤出流涎、压延等熔融加工方法获得，主要作用包括：为太阳

能电池线路装备提供结构支撑、为电池片与太阳能辐射提供最大光耦合、物理隔离电池片及

线路、传导电池片产生的热量等。 
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图 11：光伏行业产业链  图 12：晶硅电池组件结构 

 

 

 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理  数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

胶膜性能对组件质量至关重要：由于光伏电池的封装过程具有不可逆性，加之电池组件

的运营寿命要求在 25 年以上，一旦电池组件的胶膜、背板开始黄变、龟裂，电池易失效报

废，所以尽管 EVA 胶膜、背板等膜材的绝对价值不高（晶硅电池组件的生产成本中，约 60%

左右来自电池片，约 8%~9%来自 EVA 胶膜、背板），却是决定光伏组件产品质量、寿命的

关键性因素。 

图 13：晶硅电池组件成本结构  图 14：光伏组件辅材成本构成 

 

 

 

数据来源：西南证券  数据来源：西南证券 

光伏胶膜市场空间目前 100 亿，将随光伏装机稳定增长：每块 60 片型电池封装的组件

面积大约 1.64 平方米，对应胶膜使用量 3.28 平方米，按目前 7.5 元/平方米的售价，2019

年 120GW 全球装机对应的市场空间约为 100 亿，预计 2020 年全球装机 140GW 对应市场

空间约为 117 亿，随着后续全球装机稳定增长，光伏胶膜市场空间也将持续扩大。 

2.2 独占市场鳌头，竞争优势明显 

产能不断扩充，市占率行业第一：在公司规模化生产 EVA 胶膜之前，包括中国在内的

国际市场一直由胜邦、三井化学、普利司通、Etimex 四家公司垄断，其合计市场份额达 60%

以上。而得益于近年来国内光伏市场的快速发展，以公司为代表的国内 EVA 胶膜生产企业

不断提高产品质量，凭借性价比优势逐渐挤占国外企业的市场份额。截止到 2018 年底，福

斯特、斯威克、海优新材三家国内企业在全球 EVA 胶膜市场的占有率分别达到了 49.4%、

11.4%、8.2%，已形成寡头垄断的市场格局。 
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图 15：公司 EVA 胶膜产能稳健增长（亿平方米）  图 16：2018 年 EVA 胶膜市场格局 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

毛利率短期承压，但仍居行业前列：EVA 树脂是生产 EVA 胶膜的主要原材料，占整个

生产成本的 80%以上。自 2017 年第三季度以来，受到 EVA 树脂供应紧张、人民币汇率贬值

等因素影响，公司 EVA 树脂采购价格增加，导致生产成本逐年上涨，毛利率短期承压。 

图 17：2018 年公司 EVA 胶膜成本构成  图 18：公司树脂采购价格变化（元/kg） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

从同行业对比来看，由于公司生产规模较大，在原材料采购、成本控制等方面均存在规

模效应，使得公司毛利率优于行业水平。我们预计，随着未来双玻组件的大规模应用，公司

产品结构将得到持续改善，高价值的白色 EVA 胶膜和 POE 胶膜销售占比将会提升，从而拉

动公司毛利率企稳回升。 

表 1：同行业公司 EVA 胶膜单位成本对比 

公司 
2018 年 EVA 胶膜销量

（亿平方米） 

单位成本 

（元/平方米） 

单位原材料成本 

（元/平方米） 

单位制造费用 

（元/平方米） 

单位人工 

（元/平方米） 

福斯特 5.81 5.78 5.13 0.51 0.14 

斯威克 1.34 5.49 4.81 0.21 0.47 

海优新材 0.96 6.17 - - - 

数据来源：公司年报，西南证券整理 
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图 19：同行业公司胶膜单位成本对比（单位：元/平方米）  图 20：同行业公司胶膜毛利率对比 

 

 

 
数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 

营运能力指标优于行业平均水平： 公司历史上应收账款周转率均优于行业平均水平，

且呈逐年上升趋势，表明公司具有良好的信用风险管理能力，2018 年公司应收账款周转率

为 4.6，远高于行业同行。 

受益于优秀的营运管理能力，公司的现金流量指标也表现良好，收现比一直高于行业平

均水平。 

图 21：同行业公司应收账款周转率对比  图 22：同行业公司收现比对比 

 

 

 
数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 

2.3 推进产品升级，高端市场前景广阔 

随着光伏行业高效组件技术的不断成熟，功能性更强的胶膜新产品白色 EVA 及 POE 胶

膜的需求日益增长，和常规胶膜相比，胶膜新产品有更高的附加值和更具潜力的市场前景。

目前公司拥有行业内最完善的产品结构，能够同时生产普通 EVA 胶膜、白色 EVA 胶膜、POE

胶膜等多种产品，可满足行业的差异化需求。（详见附表 2） 

白色 EVA 提高组件效率：针对双玻组件，组件厂为了避免电池片间的漏光导致的发电

效率下降而会使用白色 EVA 胶膜作为下层封装材料。白色 EVA 胶膜属于封装胶膜产品技术

升级换代产品。传统 EVA 只起到透光、粘接、耐黄变等封装作用，而白色 EVA 通过改变光

线反射路径，使得太阳光被玻璃反射后可再次到达电池片表面，从而有效提高组件效率。在
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双玻组件中，用白色 EVA 取代透明 EVA，每块组件功率增益可达 7-10W；在单玻组件中，

白色 EVA 胶膜可增益 1-3W。 

POE 胶膜提高组件可靠性：双面电池目前普遍采用独特的激光开槽及背钝化技术，在

使用传统的 EVA 胶膜封装时，由于其水汽阻隔能力较弱，会导致严重的 PID 现象。同时，

EVA 在水汽老化降解过程中易产生醋酸，而双面电池背面是细小的铝线，比常规电池的铝背

场更容易被酸腐蚀，从而导致组件发电功率大幅衰减。POE 胶膜与传统 EVA 胶膜相比，具

有优异的水汽阻隔性，可以增强组件的抗 PID 性能，提高组件的可靠性，是目前双面双玻组

件及薄膜组件的主要封装胶膜。 

图 23：白色 EVA 胶膜提高组件效率  图 24：POE 胶膜 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 

双面组件发展迅猛，带动高端产品需求增加：随着光伏行业全面进入竞价及平价时代，

光伏电站投资的价值取向由“单一价格”导向逐步发展为以“度电成本”为核心导向，光伏

电站投资将更加重视组件的转换效率、可靠性、衰减率等全寿命周期发电指标。因此，以“双

面组件”为代表的高效组件越来越受市场青睐。由于白色 EVA 和 POE 对双面组件的效率提

升更为明显，随着双面组件的渗透率提升，将显著拉动白色 EVA 和 POE 的需求。（详见附

表 3） 

发行可转债扩充产能，不断扩大领先优势：2018 年 10 月，公司公告拟发行可转债募集

资金，投入白色 EVA 胶膜、POE 胶膜、感光干膜项目，从而巩固公司 EVA 胶膜市场龙头地

位，并加快布局新材料产业，寻求新的利润增长点，目前可转债项目已于 2019 年 6 月获得

证监会审核通过。 

2019 年上半年，白色 EVA 及 POE 占公司整体出货比例约为 26%，较 18 年 20%的比

例提升了 6 个百分点，由于国内市场对双面组件接受程度更高，我们预计随着下半年国内需

求启动，下半年其占比将进一步提升。 

表 2：公司可转债募投项目 

序号 项目名称 项目总投资（亿元） 本次募集资金使用金额（亿元） 

1 年产 2.5 亿平方米白色 EVA 胶膜技改项目 5.54 4.40 

2 年产 2 亿平方米 POE 胶膜封装项目（一期） 4.21 3.60 

3 年产 2.16 亿平方米感光干膜项目 5.80 3.00 

合计 15.55 11.00 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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资金充裕，助力在手项目顺利推进：截至 2018 年，公司资产负债率仅为 14%，负债率

水平明显低于同行业其他公司。我们认为公司良好的资本结构和充裕的资金将能够为各项扩

展计划的顺利推进奠定坚实基础，从而扩大公司在行业内的各项领先优势。 

图 25：同行业公司资产负债率对比 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 新材料业务进展顺利，即将迎来收获期 

2015 年，公司设立“立足光伏主业，大力发展其他新材料产业”的战略发展目标，开

展感光干膜、铝塑膜和 FCCL 等新材料开发项目的建设。目前公司新材料业务推进顺利，其

中感光干膜项目已进入量产阶段，预期未来将为公司提供新的增长点，公司有望成长为一家

以“光伏 EVA 胶膜”为核心产品，横向拓展多个膜类品种的平台化公司，打开市值成长空

间。 

3.1 感光干膜有序推进，进口替代空间大 

感光干膜目前是公司主要大力发展的新材料，出货量持续高增长，2017 年仅销售 159

万平方米，2018 年同比增长 386.4%至 775 万平方米，2019 年 H1 销售超过 600 万平米。

随着公司感光干膜扩产项目 2020 年逐步投产，预计到 2020 年公司将达到 2 亿平米感光干

膜产能投放，届时感光干膜收入及利润占比将进一步提升。 
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图 26：公司感光干膜业务快速增长  

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

应用场景广泛，干膜需求稳定：PCB（印制电路板）是承载电子元器件并连接电路的桥

梁，作为“电子产品之母”，广泛应用于通讯电子、消费电子、计算机、汽车电子、工业控

制、医疗器械、国防及航空航天等领域，是现代电子信息产品中不可或缺的电子元器件。感

光干膜作为 PCB/FCB 行业线路板图形转移的关键材料，随着印刷电路板行业朝着高密度、

高集成化、柔性等方向发展，其应用也将越来越广泛。 

图 27：PCB 行业产业链  图 28：我国 PCB 下游行业结构 

 

 

 
数据来源：中国产业信息网，西南证券整理  数据来源：中国产业信息网，西南证券整理 

汽车电子、通讯电子拉动 PCB 行业持续增长：近年来，全球新能源汽车飞速发展，其

销量从 2015 年的 52.3 万辆跃增至 2018 年的 201.8 万辆，年均复合增长率达 56.8%。与传

统汽车相比，新能源车由于其独特的动力系统，对 PCB 的需求有显著提升。电子装置在传

统高级轿车中的成本占比约为 25%，在新能源车中则达到 45%-65%，因此新能源汽车占比

的提升将显著拉动 PCB 需求。 
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图 29：不同车型 PCB 需求量  图 30：全球新能源汽车销量（单位：万辆） 

 

 

 
数据来源：电子发烧友网，西南证券整理  数据来源：IEA，西南证券整理 

通讯电子方面，5G 商用的临近将拉动 PCB 行业景气度上行。PCB 在通信领域主要应

用在无线网、传输网、数据通信及固定宽带等设备，结合工信部部署和各运营商积极布局的

状况来看，2019 年全国有望正式展开 5G 网络基站的建设。（详见附表 4） 

自给率低，进口替代空间巨大：中国大陆是全球 PCB 最大的生产地，但由于技术限制，

PCB 行业的关键辅助材料感光干膜仍基本为外资所垄断，尚未完全实现国产化生产。全球感

光干膜厂家主要有中国台湾长兴化学、日本旭化成、日本日立化成、台湾长春化工、美国杜

邦、韩国 KOLON 等。作为 PCB 上游材料的感光干膜因技术含量高、设备投资大、市场壁

垒高、规模效应显著，行业集中度较高，长兴化学、旭化成、日立化成 3 家厂商占据全球市

场份额的 80%以上。除我国台湾企业外，大陆的企业在干膜光刻胶方面起步较晚，目前仅湖

南鸿瑞新材料股份有限公司、深圳惠美亚科技有限公司和珠海市能动科技光学产业有限公司

等少数几家企业推出相关产品，但自给率远低于 10%。 

3.2 铝塑膜、FCCL 膜稳步推进 

铝塑膜业务稳步实现量产，成功导入 3C 客户。公司铝塑膜产品 2019 年 H1 成功实现量

产，销量达到 40 万平米+。 

FCCL 膜正在做新产品的开发测试，根据测试反馈不断改进工艺和设备，产品性能大幅

提升，为下一步的量产化奠定良好基础。 
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4 盈利预测与评级 

关键假设： 

假设 1：假设 2019~2021 年全球光伏装机稳定增长，公司 EVA 胶膜全球市占率分别为

49%、52%、53%，对应出货量分别为 72912 万平方米、90272 万平方米、105152 万平方

米，对应单价分别为 7.55 元、7.30 元、6.90 元。 

假设 2：假设 2019~2021 年全球光伏装机稳定增长，公司背板全球市占率分别为 7%、

8%、10%，对应出货量分别为 5880 万平方米、7840 万平方米、11200 万平方米，对应单

价分别为 11.5 元、11.0 元、11.0 元。 

假设 3：公司感光干膜 2020 年产能达到 2 亿平，假设 2019~2021 年出货量分别为 2000

万平方米、7000 万平方米、20000 万平方米。 

基于以上假设，我们预测公司 2019-2021 年分业务收入成本如下表： 

表 3：分业务收入及毛利率 

百万元 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

合计 
      

营业收入 3951.6 4584.9 4809.7 6378.7 7859.9 9441.2 

yoy 18.6% 16.0% 4.9% 32.6% 23.2% 20.1% 

营业成本 2755.2 3625.9 3863.8 5096.7 6201.0 7347.2 

毛利率 30.3% 20.9% 19.7% 20.1% 21.1% 22.2% 

EVA 胶膜 
      

收入 3,411.5 3,887.0 4,249.7 5,504.9 6,589.9 7,255.5 

yoy 16.72% 14% 9% 30% 20% 10% 

出货量（万平方米） 46,722.50 57,162.13 59,520.00 72,912.00 90,272.00 105,152.00 

全球装机量 76.00 98.00 100.00 120.00 140.00 160.00 

全球市占率 49.58% 47.04% 48% 49% 52% 53% 

每平方米单价（元/平方米） 7.30 6.80 7.14 7.55 7.30 6.90 

成本 2,348.59 3,095.09 3,436.33 4,403.88 5,205.99 5,659.28 

毛利 1,062.92 791.87 813.40 1,100.97 1,383.87 1,596.21 

毛利率 31% 20% 19% 20% 21% 22% 

背板 
      

收入 304.53 507.78 525 676.2 862.4 1232 

yoy 1.56% 66.74% 3.39% 28.80% 27.54% 42.86% 

出货量（万平方米） 2,017.27 3,650.38 4,200.00 5,880.00 7,840.00 11,200.00 

全球市占率 3.79% 5.32% 6.00% 7.00% 8.00% 10.00% 

每平方米单价（元/平方米） 15.10 13.91 12.50 11.50 11.00 11.00 

成本 214.51 384.01 412.335 540.96 689.92 973.28 

毛利 90.02 123.77 112.665 135.24 172.48 258.72 

毛利率 30% 24% 21% 20% 20% 21% 
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百万元 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

太阳能发电系统（EPC+发电） 
      

收入 10.32 39.29 39.29 39.29 39.29 39.29 

yoy 6780.00% 281% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

成本 7.73 31.82 31.43 31.43 31.43 31.43 

毛利 2.59 7.46 7.86 7.86 7.86 7.86 

毛利率 25% 19% 20% 20% 20% 20% 

热熔网膜 
      

收入 32.90 26.82 28.16 22.53 22.53 22.53 

yoy 5.89% -18.48% 5.00% -20.00% 0.00% 0.00% 

成本 24.26 20.07 21.12 16.90 16.90 16.90 

毛利 8.64 6.75 7.04 5.63 5.63 5.63 

毛利率 0.26% 0.25% 25% 25% 25% 25% 

感光干膜 
      

收入 
  

63 84 294 840 

yoy 
   

33.33% 250.00% 185.71% 

销量（万平方米） 
  

1500 2000 7000 20000 

成本 
  

56.7 67.2 220.5 630 

毛利 
  

6.3 16.8 73.5 210 

毛利率 
  

10% 20% 25% 25% 

其他业务 
      

收入 51.13 51.87 51.87 51.87 51.87 51.87 

yoy -35.17% 1% 0% 0% 0% 0% 

成本 44.18 35.56 36.31 36.31 36.31 36.31 

毛利 6.95 16.31 15.56 15.56 15.56 15.56 

毛利率 13.59% 31.44% 30% 30% 30% 30% 

数据来源：西南证券 

预计 2019-2021 年 EPS 分别为 1.45 元、1.75 元、2.21 元，对应估值为 29X、24X、

19X。公司是光伏胶膜绝对龙头，同时积极横向拓展新的膜类品种，摆脱单一下游行业市场

空间的限制，首次覆盖，给予“增持”评级。 

表 4：可比公司估值 

公司 
EPS（摊薄）（元） PE 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

隆基股份 0.92 1.20 1.56 1.88 19.03 22.43 17.33 14.34 

通威股份 0.52 0.80 1.02 1.24 15.92 18.55 14.53 11.96 

中来股份 0.52 0.81 1.26 1.71 28.90 15.68 10.07 7.43 

捷佳伟创 0.96 1.32 1.70 2.11 29.76 24.28 18.80 15.18 

数据来源：wind 一致预期，西南证券整理 
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5 风险提示 

2020 年光伏新增装机或不及预期的风险、公司新产品拓展或不及预期的风险、公司产

能扩张或不及预期的风险。 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4809.74 6378.74 7859.94 9441.18 净利润 750.06 757.14 914.32 1155.24 

营业成本 3863.79 5096.68 6201.04 7347.20 折旧与摊销 92.33 146.11 146.11 146.11 

营业税金及附加 19.42 31.53 37.69 65.14 财务费用 -5.48 0.00 0.00 0.00 

销售费用 86.99 95.68 117.90 141.62 资产减值损失 103.31 30.00 40.00 50.00 

管理费用 84.27 350.83 432.30 519.26 经营营运资本变动 -127.98 -644.52 -846.20 -1042.97 

财务费用 -5.48 0.00 0.00 0.00 其他 -642.65 -80.22 -88.20 -101.13 

资产减值损失 103.31 30.00 40.00 50.00 经营活动现金流净额 169.57 208.51 166.04 207.25 

投资收益 61.69 50.00 50.00 50.00 资本支出 -293.09 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 -0.26 0.22 0.20 0.13 其他 444.08 50.22 50.20 50.13 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 150.99 50.22 50.20 50.13 

营业利润 858.37 824.24 1081.21 1368.08 短期借款 15.41 61.78 83.56 83.91 

其他非经营损益 -2.61 77.12 7.27 7.21 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 855.76 901.36 1088.48 1375.28 股权融资 -0.20 0.00 0.00 0.00 

所得税 105.71 144.22 174.16 220.05 支付股利 -241.20 -150.25 -151.67 -183.16 

净利润 750.06 757.14 914.32 1155.24 其他 -0.33 -25.98 0.00 0.00 

少数股东损益 -1.20 -1.21 -1.47 -1.85 筹资活动现金流净额 -226.31 -114.45 -68.11 -99.25 

归属母公司股东净利润 751.26 758.36 915.79 1157.09 现金流量净额 109.71 144.27 148.12 158.12 

          

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 493.60 637.87 785.99 944.12 成长能力     

应收和预付款项 2807.45 3180.83 3771.04 4550.62 销售收入增长率 4.90% 32.62% 23.22% 20.12% 

存货 780.11 1029.03 1250.00 1482.42 营业利润增长率 26.80% -3.98% 31.18% 26.53% 

其他流动资产 932.80 1184.76 1459.60 1753.01 净利润增长率 28.17% 0.94% 20.76% 26.35% 

长期股权投资 13.93 13.93 13.93 13.93 EBITDA 增长率 23.40% 2.66% 26.48% 23.37% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 1160.07 1035.03 910.00 784.97 毛利率 19.67% 20.10% 21.11% 22.18% 

无形资产和开发支出 199.31 178.26 157.21 136.16 三费率 3.45% 7.00% 7.00% 7.00% 

其他非流动资产 68.65 68.62 68.60 68.58 净利率 15.59% 11.87% 11.63% 12.24% 

资产总计 6455.92 7328.35 8416.38 9733.80 ROE 13.50% 12.34% 13.25% 14.68% 

短期借款 15.41 77.19 160.75 244.66 ROA 11.62% 10.33% 10.86% 11.87% 

应付和预收款项 795.24 1001.20 1221.74 1461.07 ROIC 14.16% 11.93% 13.86% 15.31% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入 19.65% 15.21% 15.61% 16.04% 

其他负债 89.55 113.32 134.61 156.71 营运能力     

负债合计 900.19 1191.71 1517.10 1862.44 总资产周转率 0.79 0.93 1.00 1.04 

股本 522.60 522.60 522.60 522.60 固定资产周转率 5.04 6.13 8.59 11.95 

资本公积 1391.01 1391.01 1391.01 1391.01 应收账款周转率 4.60 4.92 4.85 4.78 

留存收益 3614.30 4222.40 4986.52 5960.45 存货周转率 6.14 5.63 5.44 5.37 

归属母公司股东权益 5553.89 6136.01 6900.13 7874.06 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 82.45% — — — 

少数股东权益 1.84 0.62 -0.84 -2.70 资本结构     

股东权益合计 5555.72 6136.63 6899.29 7871.37 资产负债率 13.94% 16.26% 18.03% 19.13% 

负债和股东权益合计 6455.92 7328.35 8416.38 9733.80 带息债务/总负债 1.71% 6.48% 10.60% 13.14% 

     流动比率 5.66 5.13 4.84 4.73 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 4.78 4.25 4.01 3.92 

EBITDA 945.21 970.34 1227.32 1514.18 股利支付率 32.11% 19.81% 16.56% 15.83% 

PE 29.44 29.16 24.15 19.11 每股指标     

PB 3.98 3.60 3.21 2.81 每股收益 1.44 1.45 1.75 2.21 

PS 4.60 3.47 2.81 2.34 每股净资产 10.63 11.74 13.20 15.07 

EV/EBITDA 22.82 22.14 17.45 14.10 每股经营现金 0.32 0.40 0.32 0.40 

股息率 1.09% 0.68% 0.69% 0.83% 每股股利 0.46 0.29 0.29 0.35 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表 2：同行业公司胶膜产品对比 

公司 类型 特性 型号/描述 

福斯特 

EVA 胶膜 

常规系列 F406S/F806：最先开发的常规系列产品，广泛应用于光伏组件的封装。 

抗 PID 系列 F406P/F806P：旨在从封装材料角度改善组件 PID 问题，同时兼具优异的长期耐候性和高透光率。 

抗蜗牛纹系列 F406PS/F806PS：能够有效延缓蜗牛纹出现，同时兼具优异的抗 PID 性能和出色耐候性。 

白色系列 
F806W：具有独特高反射性能，能够提高组件对太阳光的有效利用率，同时解决了组件层压后的

白色胶膜溢白问题。 

超快速固化系列 
Su406/Su806：能够使组件层压总时间降至 10-12 分钟，能极大提高光伏组件生产效率，同时兼

具优秀的抗 PID 性能、抗蜗牛纹性能和耐老化性能。 

POE 胶膜 

交联型 

TF4/TF8：具有优秀的水汽阻隔性、耐候性能、光透过率与粘结性能，能保护组件在高湿环境下

正常工作，使组件具有更加长效的抗 PID 性能。 

TFW-8015：是一款白色高反射 PO 产品，专门用于单玻和双玻光伏组件的背层封装，具有独特

的高反射性能，能够提高组件对太阳光的有效利用率，有助于增加组件的功率 

热塑型 
TP8-NSX：具有优秀的水汽和金属离子阻隔性能、优异的粘结性和良好的材料兼容性，且耐候性

能突出。同时，非交联的特性能有效缩短组件的层压时间，提高客户产能。 

ENLIGHT 系列 
4015/VUS66250：由美国陶氏公司研发，其与玻璃粘接力强、层压无气泡、无过氧化物的特点，

非常适合应用于薄膜组件和晶硅组件的封装，同样适用于柔性组件的封装。 

斯威克 

EVA 胶膜 

抗 PID EVA 胶膜 
SV-15296P/SV-15297P：分别为高透型/紫外线截止型 EVA 胶膜，具有优越的抗 PID 特性、抗蜗

牛纹特性，且封装时间短、效率高。  

白色 EVA 胶膜 
SV-15297W：具有高反射特性，可以有效地提升电池片对光线的利用，降低组件的封装损失；同

时，其封装后的组件不会出现胶膜溢白，褶皱、电池片隐裂等问题。 

POE 胶膜 - 
SE-556/SE-557：具有优异的阻水性能，耐候性能，长期有效的抗 PID 性能，适用于高温高湿条

件下组件的封装。 

海优新材 

EVA 胶膜 

透明 EVA 胶膜 S201MT/S201MR/S201MX：属于快速固化型 EVA，具有优异的耐候性及抗 PID 性能。 

组件提效用白色

EVA 

S201W：专门为组件提升功率而设计开发，其反射率高，可明显提升组件效率；采用预交联工艺，

具有压层无翻层、无溢白、无气泡等优点。 

透明/白色双玻用

EVA 
G401W/G401M/G404M：双玻组件专用 EVA 胶膜，层压成品率高。 

POE 胶膜 

透明及白色 POE 
P502M/P501W：属于交联型 POE 胶膜，具有低水汽透过率和高体积电阻率，且其耐老化性更强，

使用年限更持久。 

PERC、N 型 

单晶用 POE 
P502MR：专为 PERC 单晶，N 型单晶及 HIT 双面发电组件设计，抗 PID 能力强。 

数据来源：各公司官网，西南证券整理 

附表 3：双面组件技术优势 

优势 描述 

生命周期较长 普通组件的质保期一般为 25 年，双玻组件可达 30 年 

发电效率高 双玻组件发电效率较普通组件高出 4%左右 

耐候性强 玻璃耐候性、耐腐蚀性强，可适用于风沙达或多酸雨、多盐雾地区 

不需要铝框 清洗方便，大大降低了发生 PID 衰减的可能性 

数据来源：北极星电力网，西南证券整理 
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附表 4：PCB 在通讯领域主要应用 

应用领域 主要设备 PCB 类型 产品特点 

无线网 通信基站 高速多层板、高频微波金属基板、背板等 大尺寸、高多层、高频材料及混压 

传输网 OTN 传输设备、微波传输设备 高速多层板、高频微波板、背板等 
高速材料、大尺寸、高多层、高密度、刚挠结合、

高频材料及混压 

数据通信 路由器、交换机、服务/存储设备 背板、高速多层板 高速材料、大尺寸、高多层、高密度、刚挠结合 

固网宽带 OLT、ONU 等光纤到户设备 背板、高速多层板 多层板、刚挠结合 

数据来源：产业信息网，西南证券整理 
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