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市场数据  
收盘价(元) 16.65 

一年最低/最高价 16.19/36.17 

市净率(倍) 3.42 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,445.18 

总市值(百万元) 7,552.75  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.87 

资产负债率(%,LF) 67.75 

总股本(百万股) 453.62 

流通 A 股(百万股) 266.98  
 

相关研究  
《斯迪克(300806)：2022 年报及

23Q1 点评：22年业绩承压，23Q1

盈利恢复增长【勘误版】》 

2023-04-27 

《斯迪克(300806)：2022 年报及

23Q1 点评：22年业绩承压，23Q1

盈利恢复增长》 

2023-04-26 
 

 

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） 1,877 2,338 3,009 3,821 

同比 -5% 25% 29% 27% 

归属母公司净利润（百万元） 168 232 352 515 

同比 -20% 38% 52% 46% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.37 0.51 0.78 1.13 

P/E（现价&最新股本摊薄） 46.49 33.69 22.20 15.18 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年中报 

◼ 短期业绩承压，静待需求复苏：公司 2023 年 H1 实现营收 9.8 亿元，
yoy-5.1%；归母净利润 0.6 亿元，yoy-29.0%；扣非归母净利润 0.5 亿元，
yoy-36.6%，2023 年 H1 业绩承压，行业稼动率恢复不及预期。分业务
来看：1）电子级胶粘材料营收 4.3 亿元，yoy-3.9%；2）薄膜包装材料
营收 2.0 亿元，yoy-22.0%；3）功能性薄膜材料营收 2.7 亿元，yoy-3.0%。
公司作为国内 OCA 光学胶膜行业内领先企业，上半年受经济下行、市
场需求萎缩的影响，OCA 业务开拓不及预期，产能利用率不及预期。同
时随着公司在建项目陆续投产转固，固定资产较 2022 年底增加 3.5 亿
元，折旧摊销费用的增长影响业绩释放。 

◼ 电子级胶粘材料盈利能力突出，OCA 持续突破：电子级胶粘材料是公
司毛利率最高的产品，2023 年 H1 营收占比近 44%，毛利率高达 44%，
已经供货国内外知名客户。同时公司不断增强技术研发及生产能力，逐
步拓展高端电子级胶粘材料市场，不断提高高端产品占比。OCA 光学
胶整体市场规模在百亿级，主要被美日韩三国厂商占据。公司 OCA 光
学胶膜产品在 VR 及手机终端品牌实现突破，同时借助成本优势切入白
牌和返修市场，起量后有望切入更多国产手机厂商，有望引领 OCA 光
学胶国产替代；同时 VR 光学 pancake 创新也为公司带来更多切入机遇。 

◼ 功能性复合材料需求空间广阔，业绩有望实现突破：当前功能性材料主
要应用领域以汽车电子及新能源汽车电池两部分应用为主，主要涉及到
汽车电子导电材料、阻燃材料以及能源电池的固定胶带、高性能导热界
面材料等。公司主要竞争对手为海外供应商，例如日东、寺冈等，目前
公司所占的市场份额尚较低。公司已成为国际大客户的一级供应商，签
署了“圆柱电池电芯内部的胶带”的定价协议，与新能源车国际大客户
的合作标志着公司开始加速进入电池领域，考虑到国际大客户电池处于
快速自产阶段，未来合作有望持续深化并贡献显著业绩增量。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑上半年行业景气度复苏不及预期，我们调整
盈利预测，23-25年归母净利润调整为 2.3/3.5/5.2 亿元（前值为 3.5/5.0/7.0

亿元），对应 PE 分别为 34/22/15 倍。受益于折叠屏销量高增以及公司
客户拓展，公司光学、新能源业务有望保持高速增长，基于对公司高端
膜材料产业长期趋势的看好、公司核心竞争力持续增强等综合因素，我
们继续看好公司未来成长趋势，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：OCA 胶膜等业务订单导入不及预期；下游原材料供应及价
格波动；电子消费品等终端需求不及预期；市场竞争风险加剧  
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斯迪克三大财务预测表  

[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 2,185 1,924 2,225 2,919  营业总收入 1,877 2,338 3,009 3,821 

货币资金及交易性金融资产 768 326 171 716  营业成本(含金融类) 1,320 1,659 2,100 2,619 

经营性应收款项 882 1,075 1,280 1,386  税金及附加 17 19 24 31 

存货 459 452 695 740  销售费用 55 70 84 96 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 139 161 199 248 

其他流动资产 75 71 79 77  研发费用 127 161 196 237 

非流动资产 4,488 5,464 5,735 5,598  财务费用 45 70 88 94 

长期股权投资 51 91 91 91  加:其他收益 38 70 90 96 

固定资产及使用权资产 1,800 3,198 3,939 4,136  投资净收益 (6) 0 0 0 

在建工程 2,102 1,451 975 638  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 182 187 192 197  减值损失 (22) (10) (10) (10) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 183 257 399 583 

其他非流动资产 351 535 535 535  营业外净收支  (2) (1) (1) (1) 

资产总计 6,673 7,388 7,960 8,518  利润总额 181 256 398 582 

流动负债 1,848 1,846 2,068 2,113  减:所得税 14 26 48 70 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,230 1,230 1,230 1,230  净利润 167 231 350 512 

经营性应付款项 539 521 739 760  减:少数股东损益 (1) (1) (2) (3) 

合同负债 29 33 21 26  归属母公司净利润 168 232 352 515 

其他流动负债 50 62 78 98       

非流动负债 2,667 3,174 3,174 3,174  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.37 0.51 0.78 1.13 

长期借款 2,059 2,059 2,059 2,059       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 235 337 496 686 

租赁负债 19 19 19 19  EBITDA 418 695 985 1,333 

其他非流动负债 589 1,095 1,095 1,095       

负债合计 4,515 5,019 5,241 5,287  毛利率(%) 29.69 29.02 30.19 31.46 

归属母公司股东权益 2,156 2,368 2,720 3,234  归母净利率(%) 8.95 9.92 11.69 13.46 

少数股东权益 2 1 (1) (4)       

所有者权益合计 2,158 2,369 2,719 3,231  收入增长率(%) (5.39) 24.54 28.71 26.99 

负债和股东权益 6,673 7,388 7,960 8,518  归母净利润增长率(%) (19.97) 37.99 51.75 46.24 

           

           

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 (4) 506 707 1,156  每股净资产(元) 6.65 5.22 6.00 7.13 

投资活动现金流 (1,438) (1,334) (761) (511)  最新发行在外股份（百万股） 454 454 454 454 

筹资活动现金流 1,771 386 (101) (101)  ROIC(%) 4.84 5.45 7.46 9.61 

现金净增加额 333 (443) (155) 544  ROE-摊薄(%) 7.79 9.79 12.94 15.91 

折旧和摊销 183 358 489 646  资产负债率(%) 67.67 67.94 65.84 62.07 

资本开支 (1,396) (1,111) (761) (511)  P/E（现价&最新股本摊薄） 46.49 33.69 22.20 15.18 

营运资本变动 (409) (194) (244) (114)  P/B（现价） 2.59 3.30 2.87 2.42 

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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