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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 996 1415 1970 2672 
（+/-） 32.3% 42.0% 39.2% 35.6% 
归母净利润 196 314 422 573 
（+/-） 42.1% 60.1% 34.4% 35.7% 
EPS(元) 0.77 1.23 1.65 2.24 
P/E 46 28 21 16 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 事件 

洁美科技公布 2018 年三季报。公司 2018-3Q 实现营业收入 10.02 亿元，

同比增长 44%，实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 2.04、2.01 亿元，

同比分别增长 55%、59%。 

 营收、净利润增速提升，Q3 毛利率改善明显 

2018-3Q 公司实现营业收入 10.02 亿元，同比增长 44%。2018Q3 实现营

业收入 4.04 亿元，同比增长 57%，环比增长 20%。 

公司实现归母净利润 2.04 亿元，接近前期预告区间上限，已超去年全

年水平，达到近期新高，同比增长 55%。扣非归母净利润 2.01 亿元，同比

增长 59%。Q3 公司实现归母净利润 0.99 亿元，创单季度新高，同比增长

94%，环比增长 30%，增速明显提升。实现扣非归母净利润 0.97 亿元，同

比增长 100%，环比增长 30%。 

公司期间费用率 11.96%，相比 2017 年增长-5.58 个百分点。管理费用

率 10.14%，增长-0.76 个百分点。销售费用率 3.97%，增长-0.34 个百分点。

财务费用率-2.15%，增长-4.47 个百分点。Q3 公司期间费用率 8.73%，同

比增长-8.43 个百分点，环比增长 0.87 个百分点。管理费用率 8.94%，同比

增长-1.06 个百分点，环比增长-1.45 个百分点。销售费用率 3.84%，同比增

长-0.61 个百分点，环比增长-0.17 个百分点。财务费用率-4.05%，同比增

长-6.76 个百分点，环比增长 2.5 个百分点。（此处管理费用包含研发费用以

保证可比性）。 

公司毛利率 37.1%，相比 2017 年提升-3.03 个百分点。净利率 20.38%，

增长 0.69 个百分点。Q3 公司毛利率 40.3%，同比增长 0.28 个百分点，环

比增长 5.4 个百分点。净利率 24.46%，同比增长 4.67 个百分点，环比增长

1.97 个百分点。 

 需求旺盛价格调涨，产能扩张有序推进 

公司上半年受到原材料涨价和汇率波动的影响，毛利率有所下滑。公司

调涨产品价格之后将成本压力向下游传导，Q3 毛利率改善明显。 

公司在纸质载带领域继续保持高品质和较高市场占有率，同时持续优化

产品结构，提升后端高附加值产品如打孔纸带、压孔纸带销售占比。胶带产

品销售提升明显，基本实现了纸质载带和胶带配套销售。元器件小型化带动 

0402、0201 胶带系列产品销量增长。塑料载带产品供不应求，三星开始放

量，该业务将进入高速增长期，未来规模效应显现，毛利率会回到相对稳定

的水平。离型膜产品进展最为顺利，已经给华新高科、风华高科供货，村田
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的认证正在进行中。同时拓展光学材料、动力电池的离型膜产品。 

原材料开发方面，透明 PC 材料回用降低了成本，透明 PS 材料小批量供

货，黑色 PC 材料造粒优化了参数。塑料载带、离型膜、纸质载带项目建设

按计划有序推进。 

公司预计 2018 年实现归母净利润 2.65~3.24 亿元，同比增长 35%~65%，

中值 2.94 亿元，同比增长 50%，下半年增速优于上半年。推算 Q4 公司实现

归母净利 0.61~1.2 亿元，同比增长-6.45%~84%，环比增长-39%~21%，对应

中值 0.9 亿元，同比增长 39%，环比增长-9%。未来新能源汽车、5G、智能

设备对电子元器件的需求将会稳步增长，公司将直接受益于下游的拉动，通

过积极扩产实现业绩快速增长。 

 盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 1.23、1.65、2.24 元，分别对应

28、21、16 X PE。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示 

1、原材料价格上涨的风险；2、下游景气度下滑的风险；3、新产品推

广不及预期的风险。 
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一、事件 

洁美科技公布 2018 年三季报。公司 2018-3Q 实现营业收入 10.02 亿元，同比增长

44%，实现归母净利润、扣非归母净利润分别为 2.04、2.01 亿元，同比分别增长 55%、

59%。 

二、营收、净利润增速提升，Q3 毛利率改善明显 

2018-3Q 公司实现营业收入10.02 亿元，同比增长 44%。2018Q3 实现营业收入 4.04

亿元，同比增长 57%，环比增长 20%。 

图表1： 2013~2018-3Q 洁美科技营业收入和增长率  图表2： 2015Q1~2018Q3 洁美科技营业收入和增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2018-3Q 公司实现归母净利润 2.04 亿元，接近前期预告区间上限，已超去年全年水

平，达到近期新高，同比增长 55%。扣非归母净利润 2.01 亿元，同比增长 59%。 

2018Q3 公司实现归母净利润 0.99 亿元，创单季度新高，同比增长 94%，环比增长

30%，增速明显提升。实现扣非归母净利润 0.97 亿元，同比增长 100%，环比增长 30%。 

图表3： 2013~2018-3Q 洁美科技归母净利润、扣非归

母净利润及增长率 

 图表4： 2015Q1~2018Q3 洁美科技归母净利润、扣非

净利润、增长率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2018Q3 公司期间费用率 11.96%，相比 2017 年增长-5.58 个百分点。管理费用率

10.14%，增长-0.76 个百分点。销售费用率 3.97%，增长-0.34 个百分点。财务费用率

-2.15%，增长-4.47 个百分点。各项费用率均持续下降。（此处管理费用包含研发费用以

保证可比性） 
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2018Q3 公司期间费用率 8.73%，同比增长-8.43 个百分点，环比增长 0.87 个百分

点。管理费用率 8.94%，同比增长-1.06 个百分点，环比增长-1.45 个百分点。销售费用

率 3.84%，同比增长-0.61 个百分点，环比增长-0.17 个百分点。财务费用率-4.05%，同

比增长-6.76 个百分点，环比增长 2.5 个百分点。（此处管理费用包含研发费用以保证可

比性） 

图表5： 2013~2018-3Q 洁美科技各项费用率  图表6： 2015Q1~2018Q3 洁美科技各项费用率 

 

 

 
资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

2018-3Q 公司毛利率 37.1%，相比 2017 年提升-3.03 个百分点。净利率 20.38%，

增长 0.69 个百分点。 

2018Q3 公司毛利率 40.3%，同比增长 0.28 个百分点，环比增长 5.4 个百分点，推

测与公司调涨产品价格有关。净利率 24.46%，同比增长 4.67 个百分点，环比增长 1.97

个百分点。 

图表7： 2013~2018-3Q 洁美科技毛利率、净利率  图表8： 2015Q1~2018Q3 洁美科技毛利率、净利率 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 

 

三、需求旺盛价格调涨，产能扩张有序推进 

公司上半年受到原材料涨价和汇率波动的影响，毛利率有所下滑。公司调涨产品价

格之后将成本压力向下游传导，Q3 毛利率改善明显。 

公司在纸质载带领域继续保持高品质和较高市场占有率，同时持续优化产品结构，

提升后端高附加值产品如打孔纸带、压孔纸带销售占比。胶带产品销售提升明显，基本
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实现了纸质载带和胶带配套销售。元器件小型化带动 0402、0201 胶带系列产品销量增

长。塑料载带产品供不应求，三星开始放量，该业务将进入高速增长期，未来规模效应

显现，毛利率会回到相对稳定的水平。离型膜产品进展最为顺利，已经给华新高科、风

华高科供货，村田的认证正在进行中。同时拓展光学材料、动力电池的离型膜产品。 

原材料开发方面，透明 PC 材料回用降低了成本，透明 PS 材料小批量供货，黑色

PC 材料造粒优化了参数。塑料载带、离型膜、纸质载带项目建设按计划有序推进。 

公司预计 2018 年实现归母净利润 2.65~3.24 亿元，同比增长 35%~65%，中值 2.94

亿元，同比增长 50%，下半年增速优于上半年。推算 Q4 公司实现归母净利 0.61~1.2 亿

元，同比增长-6.45%~84%，环比增长-39%~21%，对应中值 0.9 亿元，同比增长 39%，

环比增长-9%。未来新能源汽车、5G、智能设备对电子元器件的需求将会稳步增长，公

司将直接受益于下游的拉动，通过积极扩产实现业绩快速增长。 

四、盈利预测与投资建议 

预计 2018~2020 年公司 EPS 分别为 1.23、1.65、2.24 元，分别对应 28、21、16 X 

PE。首次覆盖，给予“买入”评级。 

五、风险提示 

1、原材料价格上涨的风险；2、下游景气度下滑的风险；3、新产品推广不及预期的

风险。 

 

 

图表9： 洁美科技 PE Band  图表10： 洁美科技 PB Band 

 

 

 

资料来源：Wind、联讯证券  资料来源：Wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E

流动资产 777 1,166 1,633 2,090 经营活动现金流 109 239 347 485

货币资金 230 419 548 651 净利润 196 314 422 573

应收账款 368 516 722 975 折旧摊销 36 45 56 70

其它应收款 8 10 13 17 财务费用 23 -14 0 0

预付账款 11 15 21 30 投资损失 -2 -2 -2 -2

存货 124 174 244 329 营运资金变动 539 210 359 364

其他 36 33 85 88 其它 -684 -313 -489 -520

非流动资产 785 943 1,131 1,357 投资活动现金流 -165 -189 -189 -132

长期股权投资 0 0 0 0 资本支出 158 189 189 132

固定资产 652 750 900 1,080 长期投资 0 0 0 0

无形资产 71 86 103 113 其他 -7 0 0 0

其他 62 107 128 164 筹资活动现金流 231 139 -28 -249

资产总计 1,563 2,109 2,764 3,447 短期借款 50 110 88 44

流动负债 179 358 465 559 长期借款 9 72 72 72

短期借款 50 110 88 44 其他 172 -43 -188 -365

应付账款 94 140 197 275 现金净增加额 175 188 130 103

其他 35 108 181 239

非流动负债 37 112 118 124 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E

长期借款 9 72 72 72 成长能力

其他 28 40 46 52 营业收入 32.26% 42.04% 39.22% 35.64%

负债合计 216 470 583 682 营业利润 41.6% 51.7% 34.77% 35.69%

少数股东权益 0 0 0 0 归属母公司净利润 42.07% 60.12% 34.42% 35.67%

归属母公司股东权益 1,346 1,638 2,180 2,765 获利能力

负债和股东权益 1,563 2,109 2,764 3,447 毛利率 40.13% 37.58% 37.77% 37.72%

利润表 2017 2018E 2019E 2020E 净利率 19.69% 22.20% 21.43% 21.44%

营业收入 996 1,415 1,970 2,672 ROE 20.68% 21.05% 22.12% 23.17%

营业成本 597 883 1,226 1,664 偿债能力

营业税金及附加 7 10 12 16 资产负债率 13.85% 22.31% 21.11% 19.80%

销售费用 43 55 76 103 流动比率 434.27% 325.70% 350.76% 374.14%

管理费用 109 149 207 281 速动比率 364.80% 277.08% 298.39% 315.23%

财务费用 23 -14 0 0 营运能力

资产减值损失 6 12 14 17 总资产周转率 0.74 0.77 0.81 0.86

公允价值变动收益 0 0 0 0 应收帐款周转率 3.17 3.20 3.18 3.15

投资净收益 2 5 6 6 应付帐款周转率 6.01 7.55 7.28 7.06

其他收益 8 11 14 18

营业利润 222 337 454 615 每股指标(元)

营业外收入 0 0 0 0 每股收益 0.77 1.23 1.65 2.24

营业外支出 0 0 0 0 每股经营现金 0.42 0.93 1.36 1.90

利润总额 222 337 454 616 每股净资产 5.27 6.41 8.53 10.81

所得税 26 23 32 43 估值比率

净利润 196 314 422 573 P/E 46.46 28.35 21.09 15.54

少数股东损益 0 0 0 0 P/B 6.77 5.44 4.08 3.22

归属母公司净利润 196 314 422 573 EV/EBITDA 33.61 23.50 17.55 13.04

EBITDA 271 381 509 685
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