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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

进军 PC/PMMA 手机后盖业务，公司再迎新的利润增长点 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布公告，公司拟以自有资金 14780 万元在永康厂

区新增建设年产 1000 万平方米光学级 PC/PMMA 共挤薄膜/薄片生产

线建设项目。项目引进德国产 PC 薄膜挤出线、双折射率测试仪等具

有国际先进水平的仪器设备，建设期 12 个月（2019 年 1 月到 2020

年 1 月），2020 年 1 月开始逐步投产,达产期 3 年。项目完全达产

后年新增营业收入达 50000 万元（含税），年实现税后净利润（企业

所得税率 15%）12061 万元。本次对外投资资金来源包括自有资金及

自筹资金等。 

PC/PMMA 共挤薄膜性能优异，5G 来临拓宽其应用。PC/PMMA 共挤

薄膜是一种光学级复合板材，通过 PMMA 和 PC 共挤制得，具有可塑

性高、硬度高、耐刮性好、不易破碎等性能优势，此外，PC/PMMA 共

挤薄膜制备的手机盖板成本仅为玻璃盖板的 30%左右，成本优势明显。

5G 时代来临及无线充电、 NFC 等功能加快手机后盖去金属化推进， 

带动 PC/PMMA 共挤薄膜市场规模在 2018 年达到 10.9 亿元，较 2017 

年 3.2 亿元大幅上升 241%。预计 2019 - 2021 年未来三年仍能分别

保持平均不低于 30%以上的增长速度。目前 VIVO 与 OPPO 均为国内复

合手机盖板的主要支持者，三星在 2018 年也开始推广应用复合盖板

手机。公司经过多年在功能性膜材料行业的技术摸索和产业化实践，

拥有精密模压、UV 固化方法生产微棱镜型光学膜的核心技术，为

PC/PMMA 共挤薄膜提供了技术支持。本次投资丰富公司产品结构，为

公司提供了新的利润增长点，拓展公司在光学膜领域的品牌形象与市

场影响力，加快实现公司在功能性膜领域做大做强的目标。 

微棱镜膜技术突破，快速放量。公司是全球第四家、国内首家全

面掌握微棱镜膜技术的公司，目前产能 1000 万平/年，19 年有望扩产

至 1500 万平/年。目前国内微棱镜膜市场空间 40亿元，公司目前市占

率仅为 5%，未来有望加速进口替代，实现快速放量。 

传统反光材料稳定放量，铝塑膜有望受益新能源汽车行业。公司

玻璃微珠膜、反光布等产品不断放量，行业地位不断提升，未来仍有

望稳定放量。公司目前具备铝塑膜产能 1500 万平/年，2018 年出货量

300 万平以上，目前具备 60 多个客户，主要为 3C 客户，动力电池用

铝塑膜陆续通过部分客户认证，2019 年有望逐步放量。 

给予“买入”投资评级。预测公司 18-20 年净利润分别为 2.37

亿、2.95 亿和 3.99 亿， EPS 分别为 0.37 元、0.46 元和 0.62 元，对

应 PE分别为 19倍、15倍和 11倍，给予“买入”评级。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 626/554 

总市值/流通(百万元) 4,491/3,975 

12 个月最高/最低(元) 11.26/6.14 
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风险提示：新建项目达产低于预期的风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 806.80  1,262.60  1,657.50  2,103.28  

（+/-） 54.62% 56.50% 31.28% 26.89% 

归母净利润(百万元） 123.75  236.90  295.38  398.87  

（+/-） 154.06% 91.43% 24.68% 35.04% 

摊薄每股收益(元) 0.21  0.37  0.46  0.62  

市盈率(PE) 66.48  18.92  15.18  11.24  

资料来源：Wind  
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资料来源：WIND，太平洋证券 

  

资产负债表 利润表

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E
流动资产合计 1040 1423 1852 2330 营业收入 807 1263 1658 2103

货币资金 432 505 663 841 营业成本 496 790 1016 1256

应收账款 225 346 454 576 营业税金及附加 11 17 22 28
其他应收款 8 13 17 22 营业费用 47 74 93 118

预付款项 14 23 35 49 管理费用 93 143 179 227
存货 281 433 557 688 财务费用 14 -5 10 15

其他流动资产 26 26 26 26 资产减值损失 41.62 0.00 0.00 0.00
非流动资产合计 1222 1113 1048 982 公允价值变动收益 3.58 0.00 0.00 0.00

长期股权投资 55 60 60 60 投资净收益 6.06 6.00 6.00 6.00

固定资产 627.92 591.47 545.52 495.01 营业利润 153 249 343 465
无形资产 127 114 101 89 营业外收入 1.37 30.00 5.00 5.00

其他非流动资产 19 19 19 19 营业外支出 4.20 0.50 0.50 0.50

资产总计 2262 2536 2900 3312 利润总额 150 279 348 469

流动负债合计 397 491 649 781 所得税 27 42 52 70

短期借款 191 186 266 317 净利润 123 237 295 399
应付账款 138 217 278 344 少数股东损益 -1 0 0 0

预收款项 24 29 35 43 归属母公司净利润 124 237 295 399

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 230 327 438 566

非流动负债合计 30 0 0 0 EPS（元） 0.21 0.37 0.46 0.62
长期借款 0 0 0 0
应付债券 0 0 0 0 2017A 2018E 2019E 2020E

负债合计 427 491 649 781 成长能力

少数股东权益 8 8 8 8 营业收入增长 54.6% 56.5% 31.3% 26.9%

实收资本（或股本） 626 642 642 642 营业利润增长 242.9% 63.4% 37.6% 35.5%
资本公积 808 808 808 808 归属于母公司净利润增长 154.1% 91.4% 24.7% 35.0%

未分配利润 361 463 590 762 获利能力
归属母公司股东权益合计 1827 2011 2218 2497 毛利率(%) 39% 37% 39% 40%

负债和所有者权益 2262 2511 2875 3286 净利率(%) 15% 19% 18% 19%

现金流量表 总资产净利润（%） 5% 9% 10% 12%
2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 7% 12% 13% 16%

经营活动现金流 124 96 190 277 偿债能力
净利润 123 237 295 399 资产负债率(%) 19% 20% 23% 24%

折旧摊销 63.30 82.46 85.28 86.51 流动比率            2.62           2.90           2.85         2.98

财务费用 14 -5 10 15 速动比率            1.91           2.01           2.00         2.10
应付帐款的变化 0 79 62 66 营运能力

预收帐款的变化 0 5 6 8 总资产周转率 0.42 0.53 0.62 0.68
投资活动现金流 -332 -20 -14 -14 应收账款周转率 5 4 4 4

公允价值变动收益 4 0 0 0 应付账款周转率 7.75 7.13 6.70 6.76
长期投资 55 60 60 60 每股指标（元）
投资收益 6 6 6 6 每股收益(最新摊薄) 0.21 0.37 0.46 0.62

筹资活动现金流 96 -58 -18 -84 每股净现金流(最新摊薄) -0.18 0.03 0.24 0.27
短期借款 191 186 266 317 每股净资产(最新摊薄) 2.92 3.13 3.45 3.89

长期借款 0 0 0 0 估值比率
普通股增加 35 16 0 0 P/E 66.48 18.92 15.18 11.24
资本公积增加 261 0 0 0 P/B 4.79 2.23 2.02 1.80

现金净增加额 -112 18 158 178 EV/EBITDA 17.94 12.75 9.32 6.99

单位:百万元 单位:百万元

主要财务比率

单位:百万元
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