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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 126.30 

一年最低/最高价 119.00/262.50 

市净率(倍) 4.44 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,577.25 

总市值(百万元) 10,611.75  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 28.43 

资产负债率(%,LF) 59.14 

总股本(百万股) 84.02 

流通 A 股(百万股) 52.08  
 

相关研究  
《海优新材(688680)：2022 年业

绩预告点评：22 年盈利底部，23

年预计量利双升！》 

2023-01-27 

《海优新材(688680)：2022 年三

季报点评：Q3 盈利短期承压，23

年量利双升》 

2022-10-30 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 5,307 8,623 13,570 17,942 

同比 71% 62% 57% 32% 

归属母公司净利润（百万元） 50 420 742 994 

同比 -80% 738% 77% 34% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.60 5.00 8.83 11.84 

P/E（现价&最新股本摊薄） 211.84 25.27 14.30 10.67 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年营收 53.1 亿
元，同增 70.9%；归母净利 0.5 亿元，同降 80.1%；扣非归母净利 0.28
亿元，同降 88.3%。2022Q4 实现营收 11.7 亿元，同增 6.45%，环降
10.9%；归母净利-0.83 亿元，同降 163%，环增 11.5%；扣非归母净
利-0.94 亿元，同降 176%，环增 10.7%。2022 年毛利率 7.9%，同比
-7.2pct，2022Q4 毛利率 2.95%，同比-17.25pct，环比+4.2pct；2023Q1
营收 13.5 亿元，同增 10.0%，环增 15.0%；归母净利 0.23 亿元，同
降 70.6%，环增 127%；扣非归母净利 0.24 亿元，同降 69.4%，环增
125%。2023Q1 毛利率 6.3%，同降 6.3pct，环增 3.3pct。 

◼ 23Q1 胶膜盈利承压、看好后续盈利修复。公司 2022 年胶膜销 4.35
亿平，同增 77%，我们测算单平净利约 1 毛；2022Q4 出货 1.1 亿平
左右，环比略增约 10%；2022Q4 受组件需求减弱，而高价粒子库存
仍无法消化的影响，我们测算单平亏损 7 毛。2023Q1 出货约 1.5 亿
平，环增 30%+，其中 EVA/POE 类各占 50%，POE 类占比环比略增；
2023Q1 组件需求向好，公司逐渐摆脱高价粒子库存并传导成本，我
们测算单平净利 1-2 毛，盈利回升。2023 年硅料降价，刺激全球光
伏需求 45%以上增长，我们预计公司出货 8 亿平+，同比翻倍增长。
2023 年 N 型出货占比将超 30%，带动 POE 类需求提升。公司近期
与陶氏签署 POE 战略合作，盈利更优的 POE 有望高增带动出货结
构改善，看好 2023 年量利双升！ 

◼ 定增扩产、剑指龙二。2023 年 3 月公司公告定增预案，公司拟定增
不超 0.252 亿股（不超发行前股本 30%）募资不超 11.36 亿元，用以
扩产胶膜产能共 4 亿平，其中透明 EVA/白色 EVA/POE 分别
1.41/1.27/1.32 亿平，我们预计 2023 年底公司有效产能可达 9-9.5 亿
平，新增产能放量，助力市占率进一步提升至 18-20%。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于胶膜竞争加剧，我们下调公司 2023-2024
年盈利预测，我们预计 2023-2025 年归母净利润 4.2/7.4/9.9 亿元（前
值为 8.1/10.9 亿元)，同比+738%/+77%/+34%。基于公司胶膜龙头地
位，我们给予公司 2023 年 35xPE，目标价 175 元，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：政策不及预期，竞争加剧等。 
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事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年营收 53.1 亿元，同增

70.9%；归母净利 0.5 亿元，同降 80.1%；扣非归母净利 0.28 亿元，同降 88.3%。

2022Q4 实现营收 11.7 亿元，同增 6.45%，环降 10.9%；归母净利-0.83 亿元，同降

163%，环增 11.5%；扣非归母净利-0.94 亿元，同降 176%，环增 10.7%。2022 年毛

利率 7.9%，同比-7.2pct，2022Q4 毛利率 2.95%，同比-17.25pct，环比+4.2pct；

2023Q1 营收 13.5 亿元，同增 10.0%，环增 15.0%；归母净利 0.23 亿元，同降

70.6%，环增 127%；扣非归母净利 0.24 亿元，同降 69.4%，环增 125%。2023Q1 毛

利率 6.3%，同降 6.3pct，环增 3.3pct。 

 

表1：2022 年收入 53.07 亿元，同比增长 70.90%；归母净利润 0.5 亿元，同比下降 80.14%（单位：亿元） 

海优新材 2022 2021 同比 2023Q1 2022Q1 同比 2022Q4 环比 

营业收入 53.07 31.05 70.90% 13.51 12.28 9.98% 11.74 15.02% 

营业成本 48.89  26.36  85.47% 12.66  10.74  17.88% 11.40  11.10% 

毛利率 7.9% 15.1% -7.24pct 6.3% 12.5% -6.28pct 2.9% +3.31pct 

营业利润 0.33 2.77 -88.04% 0.21 0.93 -77.14% -1.13 118.84% 

利润总额 0.33 2.76 -88.19% 0.21 0.93 -77.37% -1.13 118.61% 

归属母公司净利润 0.50 2.52 -80.14% 0.23 0.77 -70.56% -0.83 127.31% 

扣非归母净利润 0.28  2.44  -88.34% 0.24  0.77  -69.44% -0.83 125.16% 

归母净利率 0.9% 8.1% -7.18pct 1.7% 6.3% -4.61pct -7.1% +8.78pct 

扣非归母净利率 0.5% 7.8% -7.31pct 1.7% 6.3% -4.54pct -8.0% +9.73pct 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图1：2022 年营业收入 53.07 亿元，同比+70.90%（亿元，%）  图2：2022 年归母净利润 0.5 亿元，同比-80.14%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：2023Q1 营业收入 13.51 亿元，同比+9.98%（亿元，%）  图4：2023Q1 归母净利润 0.23 亿元，同比-70.56%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图5：2022 年毛利率、净利率分别为 7.87%、0.94%（%）  图6：2023Q1 毛利率、净利率分别为 6.26%、1.68%（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

23Q1 胶膜盈利承压、看好后续盈利修复。公司 2022 年胶膜销 4.35 亿平，同

增 77%，我们测算单平净利约 1 毛；2022Q4 出货 1.1 亿平左右，环比略增约

10%；2022Q4 受组件需求减弱，而高价粒子库存仍无法消化的影响，我们测算单平

亏损 7 毛。2023Q1 出货约 1.5 亿平，环增 30%+，其中 EVA/POE 类各占 50%，

POE 类占比环比略增；2023Q1 组件需求向好，公司逐渐摆脱高价粒子库存并传导

成本，我们测算单平净利 1-2 毛，盈利回升。2023 年硅料降价，刺激全球光伏需求

45%以上增长，我们预计公司出货 8 亿平+，同比翻倍增长。2023 年 N 型出货占比

将超 30%，带动 POE 类需求提升。公司近期与陶氏签署 POE 战略合作，盈利更优

的 POE 有望高增带动出货结构改善，看好 2023 年量利双升！ 

 

定增扩产、剑指龙二。2023 年 3 月公司公告定增预案，公司拟定增不超 0.252

亿股（不超发行前股本 30%）募资不超 11.36 亿元，用以扩产胶膜产能共 4 亿平，

其中透明 EVA/白色 EVA/POE 分别 1.41/1.27/1.32 亿平，我们预计 2023 年底公司有

效产能可达 9-9.5 亿平，新增产能放量，助力市占率进一步提升至 18-20%。 
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公司发展稳健、费用率持续优化。公司 2022 年期间费用合计 2.90 亿元，同比

增长 61.01%；期间费用率为 5.47%，同比下降 0.34pct。销售、管理、研发、财务

费用分别同比下降 1.18%、上升 24.20%、上升 17.79%、上升 761.78%至 0.08 亿

元、0.38 亿元、1.54 亿元、0.9 亿元；费用率分别下降 0.11、下降 0.27、下降

1.31、上升 1.36 个百分点至 0.15%、0.72%、2.91%、1.69%。公司 2023Q1 期间费用

合计 0.74 亿元，同比增长 28.77%，环比增长 0.46%；期间费用率为 5.46%，同比增

长 0.80pct，环比下降 0.79pct。销售、管理、研发、财务费用分别同比上升

118.55%、下降 2.09%、上升 1.12%、上升 209.43%至 0.03 亿元、0.1 亿元、0.4 亿

元、0.21 亿元；费用率分别同比上升 0.13、下降 0.09、下降 0.26、上升 1.01 个百分

点至 0.26%、0.71%、2.93%、1.57%。 

 

 

图7：2022 年期间费用 2.9 亿元，同比+61.01%（亿元，%）  图8：2023Q1 期间费用 0.74 亿元，同比+28.77%（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图9：2022 年期间费用率 5.47%，同比-0.34pct（%）  图10：2023Q1 期间费用率 5.46%，同比+0.8pct（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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盈利预测与投资评级：基于胶膜竞争加剧，我们下调公司 2023-2024 年盈利预测，

我们预计 2023-2025 年归母净利润 4.2/7.4/9.9 亿元（前值为 8.1/10.9 亿元)，同比

+738%/+77%/+34%。基于公司胶膜龙头地位，我们给予公司 2023 年 35xPE，目标价 175

元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：政策不及预期，竞争加剧等。 
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海优新材三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,423 7,330 10,946 13,787  营业总收入 5,307 8,623 13,570 17,942 

货币资金及交易性金融资产 631 1,035 1,628 2,153  营业成本(含金融类) 4,889 7,665 12,077 15,912 

经营性应收款项 3,268 4,946 7,400 9,223  税金及附加 9 11 15 20 

存货 1,325 1,025 1,525 1,960  销售费用 8 18 27 32 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 38 61 94 118 

其他流动资产 199 323 393 450  研发费用 154 252 366 484 

非流动资产 1,054 1,208 1,372 1,480  财务费用 90 114 137 205 

长期股权投资 33 36 40 43  加:其他收益 27 22 54 45 

固定资产及使用权资产 566 662 754 831  投资净收益 -1 1 1 2 

在建工程 150 203 212 232  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 48 46 45 43  减值损失 -113 -52 -67 -87 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 1 1 

长期待摊费用 98 133 163 193  营业利润 33 472 843 1,130 

其他非流动资产 159 127 158 136  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 6,478 8,537 12,319 15,267  利润总额 33 472 843 1,130 

流动负债 3,376 2,890 5,789 7,732  减:所得税 -17 52 101 136 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,572 1,484 3,471 4,556  净利润 50 420 742 994 

经营性应付款项 518 948 1,373 1,867  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 9 15 24 35  归属母公司净利润 50 420 742 994 

其他流动负债 277 443 920 1,275       

非流动负债 620 730 870 880  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.60 5.00 8.83 11.84 

长期借款 0 50 130 100       

应付债券 532 532 532 532  EBIT 124 616 991 1,374 

租赁负债 88 148 208 248  EBITDA 207 641 1,027 1,421 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 3,996 3,620 6,659 8,612  毛利率(%) 7.87 11.11 11.00 11.31 

归属母公司股东权益 2,482 4,918 5,660 6,654  归母净利率(%) 0.94 4.87 5.47 5.54 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,482 4,918 5,660 6,654  收入增长率(%) 70.90 62.49 57.37 32.21 

负债和股东权益 6,478 8,537 12,319 15,267  归母净利润增长率(%) -80.14 738.32 76.71 34.01 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -2,915 -307 -1,202 -211  每股净资产(元) 27.44 45.58 52.72 62.28 

投资活动现金流 -132 -210 -190 -148  最新发行在外股份（百万股） 84 84 84 84 

筹资活动现金流 3,279 920 1,986 884  ROIC(%) 4.29 8.56 10.18 10.95 

现金净增加额 229 403 594 525  ROE-摊薄(%) 2.02 8.54 13.11 14.94 

折旧和摊销 83 26 36 46  资产负债率(%) 61.69 42.40 54.06 56.41 

资本开支 -143 -170 -154 -139  P/E（现价&最新股本摊薄） 211.84 25.27 14.30 10.67 

营运资本变动 -3,212 -993 -2,581 -1,840  P/B（现价） 4.60 2.77 2.40 2.03 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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