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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 6.26 

流通 A 股(亿股) 5.54 

52 周内股价区间(元) 7.15-10.77 

总市值(亿元) 57.57 

总资产(亿元) 22.62 

每股净资产(元) 2.92 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2017 年实现营业收入 8.07 亿元，同比增长 54.62%；实现归

母净利润 1.24 亿元，同比增长 154.06%；EPS 0.21 元。公司 2017 年第四季

度归母净利润为 4077.33 万元，环比增长 63.95%。公司预计 2018 年第一季度

业绩同比增长 120%-170%，归母净利润区间为 4328.15 万元-5311.82 万元。 

 公司是膜材料细分行业龙头企业。公司主营业务为以反光材料为主的功能性薄

膜的研发、设计及生产，主要产品包括各种规格、各种等级的反光膜、反光布

及以反光布、反光膜为原材料制造的反光服装、反光制品，以及锂电池软包装

膜等功能性薄膜产品。2017 年，公司完成了对华威新材料 100%股权的收购，

新增华威新材料主要产品 LCD 用多功能复合型增亮膜卷材、光学膜片材及量子

点膜。目前，公司主要分龙游、永康、常州三个生产基地，位于龙游基地的龙

游道明成为玻璃微珠型反光材料、反光服装、反光制品生产研发平台，道明新

材料成为相关反光材料基础原材料离型纸、离型膜生产研发平台；位于永康基

地的道明光电成为微棱镜型反光材料及锂电池软包装膜等功能性膜材料产品的

生产研发平台；位于常州的华威新材料成为光学膜、复合膜、装饰膜、量子点

多功能复合膜生产研发平台。 

 业绩驱动因素是产品和子公司并表。2017 年，公司市场开拓力度加大，其中毛

利较高的微棱镜型反光膜、反光布、车牌膜、车牌半成品等销售取得较大进展，

保证了公司业绩的稳定持续增长；特别是微棱镜型反光膜作为 2015 年度非公开

发行募投项目，于 2016 年四季度顺利投产并在当年实现销售收入 5653.91 万，

2017 年在此基础上，全年销售数量 179.37 万平方米，实现销售收入 1.24 亿元。

同时，华威新材料 2017 年 9-12 月实现主营业务收入 10313.11 万元和净利润

1252.21 万元纳入公司合并报表范围，增加了公司业绩。 

 盈利预测与评级。预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.35 元、0.44 元、0.57 元，

未来三年归母净利润将保持 43%的复合增长率。考虑到公司微棱镜型反光材料

和铝塑膜未来的快速放量带来的业绩高成长性，参考可比公司新纶科技、康得

新、激智科技 2018 年的估值水平（根据 wind 一致预测，分别为 36 倍、16 倍、

39 倍），给予公司 2018 年 33 倍估值水平，对应目标价 11.55 元，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

 风险提示：经营管理风险，商誉减值风险，汇率波动风险，原材料价格波动风

险，环保政策风险，应收账款风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 806.80  1524.64  1939.77  2427.04  

增长率 54.62% 88.97% 27.23% 25.12% 

归属母公司净利润（百万元） 123.75  220.43  273.30  358.92  

增长率 154.06% 78.12% 23.98% 31.33% 

每股收益 EPS（元） 0.20  0.35  0.44  0.57  

净资产收益率 ROE 6.68% 10.75% 11.99% 13.90% 

PE 47  26  21  16  

PB 3.15  2.84  2.55  2.25  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司是膜材料细分行业龙头企业 

公司主营业务为以反光材料为主的功能性薄膜的研发、设计及生产，主要产品包括各种

规格、各种等级的反光膜、反光布及以反光布、反光膜为原材料制造的反光服装、反光制品，

以及锂电池软包装膜等功能性薄膜产品。公司业务向前一体化实现核心原材料的自给，向后

一体化涵盖“人”、“车”、“路”的安全防护，实现了基于反光材料的安全防护全产业链体系。

2017 年，公司完成了对华威新材料 100%股权的收购，新增华威新材料主要产品 LCD 用多

功能复合型增亮膜卷材、光学膜片材及量子点膜。。目前，公司主要分龙游、永康、常州三

个生产基地，位于龙游基地的龙游道明成为玻璃微珠型反光材料、反光服装、反光制品生产

研发平台，道明新材料成为相关反光材料基础原材料离型纸、离型膜生产研发平台；位于永

康基地的道明光电成为微棱镜型反光材料及锂电池软包装膜等功能性膜材料产品的生产研

发平台；位于常州的华威新材料成为光学膜、复合膜、装饰膜、量子点多功能复合膜生产研

发平台。三大生产基地联动，打造全球先进的反光材料生产基地的同时，进一步加大新型功

能性薄膜的开发力度，公司从单一的反光材料生产企业提升到全球少数拥有玻璃微珠型和微

棱镜型全系列反光材料生产能力的领先企业，并逐渐转型为综合性功能性膜材料生产企业。 

表 1：道明光学主要产品生产能力 

产品 产能（万平方米） 

玻璃微珠型反光材料 3000 

微棱镜型反光材料 1000 

铝塑膜 1500 

增光膜 2000 

复合膜 300 

量子点膜 300 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 1：道明光学与实际控制人的产控关系 

 

数据来源：公司资料，西南证券整理 
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图 2：公司 2017 年主营业务收入结构情况  图 3：公司 2017 年主营业务毛利结构情况 

 

 

 

数据来源：公司资料，西南证券整理  数据来源：公司资料，西南证券整理 

图 4：公司 2013 年以来营业收入及增速  图 5：公司 2013 年以来归母净利润及增速 

 

 

 

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 核心竞争力分析 

我们认为公司的核心竞争力主要体现在这五个方面： 

（1）规模优势 

公司拥有微棱镜型和玻璃微珠型全系列反光膜、反光布研发和生产能力，并向下延展反

光服装、反光制品，可向客户提供完整的一站式安全防护解决方案，是国内反光材料行业规

模最大、产品种类最为齐全的龙头骨干企业之一。公司目前拥有年产 3000 万平方米玻璃微

珠型反光材料的产能规模，年产 1000 万平方米微棱镜型反光膜生产线、年产 1500 万平方

米锂电池软包装膜生产线、年产 2000 万平方米增光膜生产线、年产 300 万平方米复合膜和

年产 300 万量子点膜生产线等项目。公司在继续巩固反光材料行业领先的同时，进一步加大

新型功能性薄膜的开发力度，公司从全球少数拥有玻璃微珠型和微棱镜型全系列反光材料生

产能力的领先企业提升为综合性功能性膜材料生产企业。 

（2）技术研发优势 
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公司自成立以来将技术创新作为企业可持续发展的重要途径和手段，公司研发中心先后

被认定为浙江省高新技术企业研发中心、浙江省省级企业技术中心及浙江省反光材料工程技

术研究中心；通过自主研发，公司已申请 100 余项专利（其中发明专利近 30 项），承担国家

级、省部级项目 15 项。公司全资子公司龙游道明、道明光电、华威新材料、骏通新材料均

为高新技术企业。截至报告期末，道明光学共获得发明专利 1 项；道明光电共获得授予专利

28 项，其中：发明专利 8 项、实用新型专利 7 项、外观设计专利 13 项；龙游道明共获得授

予专利 45 项，其中：发明专利 11 项、实用新型专利 30 项、外观设计专利 4 项；华威新材

料共获得授予专利 14 项，其中：发明专利 2 项、实用新型专利 12 项；惠州骏通新材料获得

授予实用新型专利 10 项。领先的技术研发和创新能力为提升公司核心竞争力和保持行业领

先地位奠定了坚实的基础。 

（3）团队优势 

目前道明营销中心下设内贸部、外贸部、市场部三个职能部门，并根据市场特征划分三

大事业部（个人防护事业部、交通安全事业部和国际业务事业部）九大项目组（专业市场项

目组、民用市场项目组、反光丝线项目组、反光面料项目组、反光服装项目组、广告膜项目

组、车身反光标识项目组、车牌膜项目组，交通工程项目组），各项目组分工不同但都以“创

新、协同、渠道、应用”作为总的经营方向和策略，共同打造全球领先的反光材料及延伸产

品供应商以及安全防护一站式解决方案提供商。同时，公司根据销售区域划分为国内市场和

国际市场，国内市场细分为华北区、华中区、华东区、华南区、西南区、西北区六大区域。

公司目前在国内设有 16 家办事处，覆盖全国主要市场，为客户提供优质、及时、专业的服

务，可及时有效地满足各地客户的多样化需求；国际市场细分为欧洲区、美洲区、非洲区、

澳洲区、中东西亚区、东南亚区六大区域，向 80 多个国家的市场逐级逐层辐射渗透，并已

经在韩国、印度、巴西等地建立销售型子公司，实现本地化服务。 

（4）装备优势 

目前，公司研发中心先后被认定为浙江省高新技术企业研发中心、浙江省省级企业技术

中心及浙江省反光材料工程技术研究中心。公司一直以来十分重视对先进生产装备、检测设

备及仪器的投入，目前公司已拥有成套进口高精密涂布、复合生产线；进口模块化多功能涂

布复合生产线；进口高精密模压生产线；进口挤出生产线；高速激光打标机；宽幅卷对卷丝

网印刷机；数字分切机；智能化立体仓库；自动化车牌生产流水线；智能化服装生产悬挂系

统；自动裁布系统等设备来保持公司的装备优势进而巩固公司产品的市场竞争优势。此外，

公司建有国内少有的专业涂布实验室，加强对现有功能性薄膜核心生产工艺的优化。 

（5）原料采购优势 

公司的高性能合成树脂胶水及离型纸等部分重要原材料均采用自主研发和生产模式，自

主生产关键原材料使产品拥有更好的成本优势，匹配性更优，提升产品品质。公司通过参与

部分上游行业产品的生产，对原材料市场价格变化具有更敏锐的反应能力，减少上游原材料

价格的波动对产品成本的影响，避免原材料供应的突发性短缺的瓶颈。此外，公司不断推进

微棱镜反光膜及铝塑膜的部分原材料国产化工作，未来如能进一步提升部分原材料的国产化

率，将有效降低产品成本，提高产品毛利，提升公司业绩，并避免原材料采购瓶颈。 
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3 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：2018-2020 年，公司微棱镜型反光膜销量随着进口替代而继续提升； 

假设 2：2018-2020 年，公司铝塑膜产品销量为 500、1000、1500 万平米； 

假设 3：公司原材料价格不出现大的波动。 

基于以上假设，我们预测公司 2018-2020 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

合计 

收入 806.8  1524.6  1939.8  2427.0  

增速 54.6% 89.0% 27.2% 25.1% 

成本 495.5  969.1  1243.8  1567.3  

毛利率 38.6% 36.4% 35.9% 35.4% 

反光膜 

收入 333.2  428.2  539.5  670.0  

增速 31.4% 28.5% 26.0% 24.2% 

成本 183.0  224.8  280.5  348.4  

毛利率 45.1% 47.5% 48.0% 48.0% 

反光布 

收入 123.7  153.4  187.2  224.6  

增速 23.8% 24.0% 22.0% 20.0% 

成本 79.6  95.1  114.2  137.0  

毛利率 35.6% 38.0% 39.0% 39.0% 

反光制品 

收入 85.3  149.3  232.2  338.5  

增速 85.3% 75.0% 55.5% 45.8% 

成本 46.6  77.6  118.4  172.6  

毛利率 45.3% 48.0% 49.0% 49.0% 

反光服装 

收入 67.2  93.0  126.1  168.1  

增速 12.1% 38.5% 35.5% 33.3% 

成本 50.1  67.0  89.5  119.3  

毛利率 25.4% 28.0% 29.0% 29.0% 

其他 

收入 197.4  700.7  854.9  1025.9  

增速 217.0% 255.0% 22.0% 20.0% 

成本 136.2  504.5  641.2  789.9  

毛利率 31.0% 28.0% 25.0% 23.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

4 风险提示 

经营管理风险，商誉减值风险，汇率波动风险，原材料价格波动风险，环保政策风险，

应收账款风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 806.80  1524.64  1939.77  2427.04  净利润 122.63  218.42  270.81  355.65  

营业成本 495.54  969.05  1243.78  1567.29  折旧与摊销 64.39  64.47  75.13  83.77  

营业税金及附加 10.82  19.45  26.14  16.75  财务费用 14.47  15.25  19.40  24.27  

销售费用 47.44  83.86  106.69  128.63  资产减值损失 41.62  20.00  20.00  20.00  

管理费用 92.52  160.09  199.80  245.13  经营营运资本变动 -185.42  -306.48  -217.00  -226.18  

财务费用 14.47  15.25  19.40  24.27  其他 65.96  -18.29  -22.45  -22.67  

资产减值损失 41.62  20.00  20.00  20.00  经营活动现金流净额 123.66  -6.64  145.89  234.84  

投资收益 6.06  0.00  0.00  0.00  资本支出 -299.88  -100.00  -100.00  -100.00  

公允价值变动损益 3.58  1.86  2.18  2.31  其他 -31.79  1.86  2.18  2.31  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -331.67  -98.14  -97.82  -97.69  

营业利润 152.52  258.82  326.14  427.28  短期借款 191.34  -137.34  56.93  -9.49  

其他非经营损益 -2.83  5.94  2.11  3.81  长期借款 0.04  0.00  0.00  0.00  

利润总额 149.69  264.75  328.25  431.09  股权融资 295.37  0.00  0.00  0.00  

所得税 27.07  46.33  57.44  75.44  支付股利 0.00  -24.75  -44.09  -54.66  

净利润 122.63  218.42  270.81  355.65  其他 -390.36  -12.94  -19.40  -24.27  

少数股东损益 -1.13  -2.01  -2.49  -3.27  筹资活动现金流净额 96.39  -175.03  -6.56  -88.42  

归属母公司股东净利润 123.75  220.43  273.30  358.92  现金流量净额 -130.26  -279.81  41.51  48.73  

                  

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 432.27  152.46  193.98  242.70  成长能力         

应收和预付款项 297.13  501.26  650.48  822.40  销售收入增长率 54.62% 88.97% 27.23% 25.12% 

存货 280.88  525.17  688.53  856.58  营业利润增长率 242.95% 69.69% 26.01% 31.01% 

其他流动资产 29.96  53.43  67.00  82.93  净利润增长率 176.49% 78.12% 23.98% 31.33% 

长期股权投资 54.93  54.93  54.93  54.93  EBITDA 增长率 161.78% 46.30% 24.27% 27.25% 

投资性房地产 50.32  50.32  50.32  50.32  获利能力         

固定资产和在建工程 674.62  714.04  742.79  762.91  毛利率 38.58% 36.44% 35.88% 35.42% 

无形资产和开发支出 359.92  356.16  352.40  348.64  三费率 19.14% 17.00% 16.80% 16.40% 

其他非流动资产 82.40  82.27  82.14  82.01  净利率 15.20% 14.33% 13.96% 14.65% 

资产总计 2262.43  2490.04  2882.58  3303.44  ROE 6.68% 10.75% 11.99% 13.90% 

短期借款 191.34  54.00  110.93  101.44  ROA 5.42% 8.77% 9.39% 10.77% 

应付和预收款项 190.42  345.06  445.63  565.19  ROIC 11.37% 13.38% 13.99% 16.02% 

长期借款 0.04  0.04  0.04  0.04  EBITDA/销售收入 28.68% 22.20% 21.69% 22.06% 

其他负债 45.54  59.76  68.08  77.87  营运能力         

负债合计 427.34  458.86  624.67  744.54  总资产周转率 0.42  0.64  0.72  0.78  

股本 626.42  626.42  626.42  626.42  固定资产周转率 1.39  2.27  2.66  3.22  

资本公积 808.33  808.33  808.33  808.33  应收账款周转率 4.92  5.19  4.63  4.50  

留存收益 394.61  590.29  819.50  1123.76  存货周转率 2.14  2.39  2.04  2.02  

归属母公司股东权益 1826.93  2025.04  2254.25  2558.51  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 84.18% — — — 

少数股东权益 8.15  6.14  3.65  0.38  资本结构         

股东权益合计 1835.09  2031.19  2257.91  2558.90  资产负债率 18.89% 18.43% 21.67% 22.54% 

负债和股东权益合计 2262.43  2490.04  2882.58  3303.44  带息债务/总负债 44.78% 11.78% 17.76% 13.63% 

         流动比率 2.62  2.88  2.69  2.81  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 1.91  1.65  1.53  1.61  

EBITDA 231.39  338.53  420.67  535.32  股利支付率 0.00% 11.23% 16.13% 15.23% 

PE 46.52  26.12  21.06  16.04  每股指标         

PB 3.15  2.84  2.55  2.25  每股收益 0.20  0.35  0.44  0.57  

PS 7.14  3.78  2.97  2.37  每股净资产 2.92  3.23  3.60  4.08  

EV/EBITDA 22.82  16.02  12.93  10.05  每股经营现金 0.20  -0.01  0.23  0.37  

股息率 0.00% 0.43% 0.77% 0.95% 每股股利 0.00  0.04  0.07  0.09  

数据来源：Wind，西南证券 
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