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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 1311 1757 2315 2883 
（+/-） 31.6% 34.0% 31.8% 24.6% 
归母净利润 275 355 476 611 
（+/-） 40.3% 28.9% 34.3% 28.3% 
EPS(元) 1.07 1.37 1.84 2.36 
P/E 34 27 20 16 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

洁美科技发布 2018 年年报。2018 年公司实现营业收入、归母净利润

分别为 13.11、2.75 亿元，同比分别增长 32%、40%。 

 业绩较快增长，毛利率有所下滑 

2018 年公司纸质载带、胶带、塑料载带、离型膜业务均实现较快增长。

公司期间费用率 12.22%，同比增长-5.32 个百分点，主要来自于财务费用

率的下降。管理费用率 9.83%，同比增长-1.08个百分点。财务费用率-1.55%，

同比增长-3.87 个百分点，主要系人民币兑美元的汇率贬值，引起账面美元

资产汇兑净收益同比增长所致。销售费用率 3.94%，同比增长-0.37 个百分

点。公司实现扣非归母净利润 2.69 亿元，同比增长 44%。 

毛利率 37.05%，同比提升-3.08 个百分点。净利率 21%，同比提升 1.3

个百分点。ROE（加权）18.98%，同比提升 1.6 个百分点。 

18Q4 单季度公司实现营业收入、归母净利润分别为 3.09、0.71 亿元，

同比增长 2.3%、9.6%。增速下滑主要是由于下游 MLCC库存较多和需求较

弱。随着下游库存逐渐消化，客户稼动率提升，有利于公司业务回暖。5G、

消费电子升级、新能源汽车对电子元件需求旺盛，对公司形成中长期利好。  

 纸质载带：高附加值产品占比提升，新产能有效释放 

纸质载带实现营业收入 9.95 亿元，同比增长 33%，占营业收入的比例

为 75%。毛利率 38.05%，同比增长-2.42 个百分点。 

2018 年公司分切纸带出货占比降幅明显，后端高附加值产品打孔纸带

出货占比增幅较大，压孔纸带占比有所下降，但绝对数量保持了稳步上升态

势。公司两次上调产品价格，一定程度上缓解了原材料价格高位运行的负面

影响。高端纸机项目即募投项目“年产 6 万吨片式电子元器件封装薄型纸质

载带生产项目（一期）”原纸生产线顺利达产，后端加工设备陆续到位并开

始正式生产，公司两大原纸生产基地的原纸产能及后加工能力更加趋于合

理。 

 胶带：和纸质载带配套出货，部分产品增速明显 

胶带业务实现营业收入 2.26 亿元，同比增长 13%，占营业收入的比例

为 20%。毛利率 40.96%，同比增长-3.45 个百分点。 

胶带作为纸质载带的配套使用产品增量明显，客户基本实现了纸质载带

和胶带配套采购。随着元器件小型化的加速，0402 胶带、0201 胶带系列产

品销量增速明显。 
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 塑料载带：为半导体企业配套，向部分客户供货 

塑料载带实现营业收入 0.56 亿元，同比增长 51%，占营业收入的比例

为 3.7%。毛利率 15.53%，同比增长-4.81 个百分点。 

公司逐步将目标转向为半导体行业企业提供相关配套产品。塑料载带无

尘车间投入使用，0603、0402 精密小尺寸产品保持稳定供货。塑料载带上

盖带实现了量产，开始向部分客户供货。0201 以下规格超小尺寸塑料载带

产品己完成送样并通过评价认证。塑料载带新增五条生产线从 9 月份已经投

产使用。黑色 PC材料造粒生产线完成安装调试，通过多次配方验证及持续

改进，各项指标进一步优化，公司已根据配方验证的情况开始切换原材料。 

 转移胶带：向高端产品进军，国产替代趋势不变  

公司“年产 20,000 万平方米电子元器件转移胶带生产线建设项目（一

期） ”第一、二条生产线实现了正常生产，第三条生产线在生产测试各种

离型膜类新产品，第四、五条生产线进入调试及试生产阶段。转移胶带产品

已经实现了批量出货。公司将采购更高端的转移胶带生产线，使二期项目具

备生产包括 MLCC 用转移胶带及各类新型尚未国产化的转移胶带类产品的

能力。转移胶带类产品国产替代趋势不会改变。 

 优化产品布局，强化产业链延伸 

2019 年公司将开发高端系列产品，优化分切纸带、打孔纸带、压孔纸

带的产品结构。加快开拓塑料载带系列产品，逐步实现纸质载带、塑料载带、

上下胶带三大主要产品齐头并进的态势。稳步推进转移胶带项目的实施进

度，逐步形成规模优势。争取“年产 6 万吨片式电子元器件封装薄型纸质载

带生产项目（二期）”项目在第三季度完成设备安装、试生产等工作。加大

塑料载带原材料配方研发力度，以配方的提升及原材料的自主供应保障塑料

载带具备核心竞争力。 

 盈利预测与投资建议 

看好公司在 4G向 5G演进、消费电子升级换代的大背景下，通过提升

研发实力，扩充产能和优化布局保持快速增长。预测公司 2019~2021 年营

业收入分别为 17.57、23.15、28.83 亿元，同比分别增长 34.0%、31.8%、

24.6%。实现归母净利润分别为 3.55、4.76、6.11亿元，同比分别增长 28.9%、

34.3%、28.3%。EPS 分别为 1.37、1.84、2.36，对应市盈率分别为 27、

20、16。维持“买入”评级。 

 风险提示 

1、新产能推进不及预期；2、原材料价格大幅波动的风险；3、下游需

求下滑的风险。 
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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 2018 2019E 2020E 2021E 现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 1,156 1,503 1,999 2,739 经营活动现金流 168 219 306 414

货币资金 361 445 594 834 净利润 275 355 476 611

应收票据及应收账款 426 554 720 936 折旧摊销 49 59 71 85

其它应收款 10 12 14 18 财务费用 -20 -12 -16 -20

预付账款 9 13 18 23 投资损失 -1 -1 -1 -1

存货 326 424 551 716 营运资金变动 190 292 411 613

其他 24 55 103 212 其它 -325 -473 -635 -874

非流动资产 958 1,054 1,159 1,275 投资活动现金流 -198 -119 -119 -95

长期股权投资 0 0 0 0 资本支出 210 210 210 42

固定资产 713 856 984 1,082 长期投资 0 0 0 0

无形资产 100 105 115 121 其他 12 91 91 -53

其他 145 93 60 71 筹资活动现金流 156 -16 -39 -78

资产总计 2,114 2,557 3,158 4,014 短期借款 144 144 144 144

流动负债 368 423 508 634 长期借款 99 79 63 51

短期借款 144 144 144 144 其他 -87 -239 -246 -273

应付票据及应付账款 192 250 325 422 现金净增加额 126 84 148 240

其他 32 29 39 68

非流动负债 190 190 190 190 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E

长期借款 99 79 63 51 成长能力

其他 91 111 127 140 营业收入 31.58% 33.99% 31.75% 24.55%

负债合计 558 613 698 825 营业利润 45.7% 29.6% 34.26% 28.29%

少数股东权益 0 0 0 0 归属母公司净利润 40.30% 28.86% 34.28% 28.28%

归属母公司股东权益 1,556 1,944 2,461 3,190 获利能力

负债和股东权益 2,114 2,557 3,158 4,014 毛利率 37.05% 37.26% 37.78% 38.56%

利润表 2018 2019E 2020E 2021E 净利率 21.00% 20.19% 20.58% 21.20%

营业收入 1,311 1,757 2,315 2,883 ROE 18.97% 20.27% 21.63% 21.63%

营业成本 825 1,102 1,440 1,771 偿债能力

营业税金及附加 8 10 14 19 资产负债率 26.39% 23.98% 22.09% 20.54%

销售费用 52 70 93 115 流动比率 314.40% 355.41% 393.91% 431.72%

管理费用 129 174 229 285 速动比率 225.73% 255.18% 285.33% 318.80%

财务费用 -20 -12 -16 -20 营运能力

资产减值损失 3 3 4 6 总资产周转率 0.71 0.75 0.81 0.80

公允价值变动收益 1 1 1 1 应收帐款周转率 3.29 3.59 3.63 3.48

投资净收益 1 1 1 1 应付帐款周转率 5.78 4.99 5.01 4.74

其他收益 6 8 10 14

营业利润 323 419 562 721 每股指标(元)

营业外收入 0 0 0 0 每股收益 1.07 1.37 1.84 2.36

营业外支出 1 2 2 3 每股经营现金 0.65 0.85 1.19 1.60

利润总额 322 417 560 719 每股净资产 6.02 7.52 9.52 12.34

所得税 47 63 84 108 估值比率

净利润 275 355 476 611 P/E 34.44 26.72 19.90 15.51

少数股东损益 0 0 0 0 P/B 6.09 4.88 3.85 2.97

归属母公司净利润 275 355 476 611 EV/EBITDA 27.62 20.20 15.14 11.75

EBITDA 350 478 633 806
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