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公司数据与预测 Wind 资讯 

总市值（百万） 7924.69 

流通市值（百万） 3325.38 

总股本（百万股） 258.47 

流通股本（百万股） 108.46 
 

日均成交额（百万） 62.17 

近一个月换手（%） 31.71 
 

第一大股东 浙江元龙集团 
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1) 公司发布2019年三季报。2019年前三季度实现营业收入6.56

亿元，同比降 34.55%，归母净利润 0.96 亿元，同比降 53.11%。

其中第三季度实现营业收入 2.74 亿元，同比降 32.14%，归

母净利润 0.42 亿元，同比降 57.89%。 

2) 下游 MLCC 行业去库存接近尾声，头部企业营收拐点显现。从

2018 年第四季度开始，随着新产能投产和需求的下降，全球

MLCC 价格大幅下跌，全行业处于去库存状态。但是相较 2019

年第 1 季度环比下跌 30%、第 2 季度环比跌 15-20%，第 3 季

度以来 MLCC 报价环比跌幅收窄至 10%内。目前许多 EMS 厂的

库存仅有 1-2 个月，国内的分销商们库存大部分也是 2-3 个

月，低于行业正常的 4个月库存水平，因此我们判断 MLCC 行

业去库存已经接近尾声。业绩上，全球 MLCC 头部企业国巨和

华新科三季度以来月度营收开始环比增加。 

3) 公司产品销售情况向好，结构不断优化。纸质载带中高附加

值的打孔纸带、压孔纸带占比不断提高，合计占纸带销售总

比由 2017 年的 69%提升至 2018 年的 82%，再到 2019 年 H1 的

86%；黑色塑料载带的部分客户已经开始切换使用公司自产黑

色 PC粒子；MLCC 用转移胶带客户数量及占比也在稳步增加。 

4) 盈利预测与投资评级：考虑到下游 MLCC 行业去库存对公司业

绩影响超预期，我们下调公司 19/20/21 年 EPS 为

0.62/1.17/1.70 元，当前股价对应 PE 为 49.50/26.09/ 

18.04X。但是随着下游行业去库存接近尾声，公司业务将逐

步恢复景气，塑料载带和转移胶带国产替代趋势不改，未来

增长动力十足。维持“增持”评级。 

5) 风险提示：下游 MLCC 回暖速度不达预期；新产品导入客户不

达预期。 

 

 

 

 

 

 

洁美科技(002859.SZ)与沪深 300 对比表现 

 

 

 

 

 

预测指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1311.10  1045.74  1746.28  2438.67  

收入同比 31.58% -20.24% 66.99% 39.65% 

归母净利润（百万元） 275.30  159.78  303.10  438.45  

净利润同比 40.30% -41.96% 89.70% 44.65% 

毛利率 37.05% 34.97% 36.81% 37.61% 

净利率 21.00% 15.28% 17.36% 17.98% 

EPS（元） 1.08  0.62  1.17  1.70  

PE（倍） 31.24  49.50  26.09  18.04  
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Figure1 公司营业收入及增速  Figure2 公司归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：wind，世纪证券研究所  数据来源：wind，世纪证券研究所 

 

Figure3 公司单季度营业收入及增速  Figure4 公司单季度归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：wind，世纪证券研究所  数据来源：wind，世纪证券研究所 

 

Figure5 公司毛利率及净利率  Figure6 公司三费情况 

 

 

 
数据来源：wind，世纪证券研究所  数据来源：wind，世纪证券研究所 

 

Figure7 国巨月度营业收入及环比增速  Figure8 华新科月度营业收入及环比增速 

 

 

 
数据来源：wind，世纪证券研究所  数据来源：wind，世纪证券研究所 
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盈利预测 

 

1、关键假设 

1）纸质载带 

销售收入预测：2018 年底开始的公司产品下游最大应用领域 MLCC 去库存对

公司影响较大，但预计 2019 年三季度接近尾声，2020 年 MLCC 行业重新恢复

景气。我们预测 2019-2021 销售收入增速分别为-26%、60%、35%。 

毛利率预测：随着产能利用率下降，预计纸质载带 2019 年毛利率降至为

35.5%，2020 年和 2021 年回升至 36.5%和 37%。 

 

2） 胶带 

销售收入预测：上下胶带作为纸质载带的配套产品，销量受纸质载带景气度

影响非常大，上半年其营收增速同比下降 50.5%，我们推算 2019-2021 年销

售收入增速分别为-35%、50%、30%。 

毛利率假设：成熟产品毛利率稳定，预计 2019-2021 年毛利率分别为 40.5%、

41%、41%。 

 

3）塑料载带 

销售收入预测：塑料载带的下游应用主要为半导体元器件，因此 2019 年全球

半导体行业的不景气也给公司这块业务带来了冲击。但塑料载带业务和纸质

载带业务在生产和拓展市场方面有一定的相似性，参照公司在拓展纸质载带

市场方面的经验丰富，假设 2019 年公司彻底掌握透明 PC 粒子制造黑色 PC

粒子的技术进而将塑料载带的成本大幅降低后，市占率将大幅提升，这将抵

消部分下游行业不景气带来的负面影响，预计公司塑料载带业务 2019-2021

年的收入增速分别能达到 15%、80%、50%。 

毛利率假设：公司在降低黑色塑料载带的生产成本后，这部分业务的毛利率

将超过单纯生产透明塑料载带的毛利率，参考 2013 年公司仅生产透明塑料载

带时的这项业务毛利率为 32.8%，假设 2019 年毛利率将较 2018 年提升 5 个

pct 左右至 21%，2020-2021 年毛利率分别为 37%、38%。 

 

4）转移胶带 

销售收入预测：2019 年上半年公司转移胶带产品的客户数量稳步增加，销售

金额快速放量，我们预测 2019-2021 年收入增速分别为 300%、150%、70%。 

毛利率预测： 2018 年公司转移胶带业务仍未放量，摊销固定成本后毛利率

仅为 14.95%，但放量后，我们预计该项业务毛利率能做到接近纸质载带的水
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平，预测 2019-2021 年毛利率分别为 33%、35%、38%。 

 

5）其它业务 

销售收入预测：假设 2019-2021 年销售增速分别为-17%、16%、16%。 

毛利率预测：假设 2019-2021 年维持 2018 年水平附近，分别为 21.5%、21%、

21%。 

 

2、盈利预测与投资评级 

 

Figure9 分产品收入及毛利预测  

单位：亿元  2017 2018 2019E  2020E  2021E 

一、纸质载带 

    

  

销售收入（亿元） 7.47  9.95  7.36  11.78  15.91  

收入增长（%） 34.40% 33.18% -26.00% 60.00% 35.00% 

毛利率（%） 40.46% 38.05% 35.50% 36.50% 37.00% 

毛利（亿元） 3.02  3.79  2.61  4.30  5.89  

二、胶带 

    

  

销售收入（亿元） 1.99  2.26  1.47  2.21  2.87  

收入增长（%） 28.10% 13.39% -35.00% 50.00% 30.00% 

毛利率（%） 44.41% 40.96% 40.50% 41.00% 41.00% 

毛利（亿元） 0.89  0.93  0.60  0.90  1.18  

三、塑胶载带 

    

  

销售收入（亿元） 0.37  0.56  0.64  1.15  1.73  

收入增长（%） 14.77% 50.90% 15.00% 80.00% 50.00% 

毛利率（%） 20.34% 15.53% 21.00% 37.00% 38.00% 

毛利（亿元） 0.07  0.09  0.13  0.43  0.66  

四、转移胶带 

    

  

销售收入（亿元） 0.03  0.22  0.88  2.21  3.75  

收入增长（%） —— 582.31% 300.00% 150.00% 70.00% 

毛利率（%） 0.60% 14.95% 33.00% 35.00% 38.00% 

毛利（亿元） 0.00  0.03  0.29  0.77  1.43  

五、其他业务 

    

  

销售收入（亿元） 0.10  0.12  0.10  0.12  0.13  

收入增长（%） 0.62% 25.71% -17.00% 16.00% 16.00% 

毛利率（%） 14.73% 21.67% 21.50% 21.00% 21.00% 

毛利（亿元） 0.01  0.03  0.02  0.02  0.03  

合计 

    

  

营业收入（亿元） 9.96  13.11  10.46  17.46  24.39  

收入增长（%）  32.26% 31.58% -20.24% 66.99% 39.65% 

毛利率（%）  40.13% 37.05% 34.97% 36.81% 37.61% 

毛利（亿元）  4.00  4.86  3.66  6.43  9.17  
 

 

资料来源：wind，世纪证券研究所  
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考虑到 2019 年下游行业去库存对公司业绩影响超预期，我们下调公司

19/20/21 年 EPS 为 0.62/1.17/1.70 元，当前股价对应 PE为 49.50/26.09/ 

18.04X。但是随着下游行业去库存接近尾声，公司业务将逐步恢复景气，塑

料载带和转移胶带国产替代趋势不改，未来增长动力十足。维持“增持”评

级。 

 

风险提示 

下游 MLCC 回暖速度不达预期；新产品导入客户不达预期。 

 

 

Figure10 财务预测（单位：百万元） 

报表预测       

利润表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 753.37  996.41  1311.10  1045.74  1746.28  2438.67  

减:营业成本 462.75  596.52  825.28  680.04  1103.47  1521.49  

营业税金及附加 3.05  7.34  7.54  6.02  10.05  14.03  

营业费用 34.24  42.99  51.72  47.06  78.58  109.74  

管理费用 90.96  108.67  65.05  135.95  192.09  268.25  

财务费用 0.22  23.14  -20.30  -10.60  6.19  10.04  

资产减值损失 3.65  5.87  2.63  2.63  2.63  2.63  

加:投资收益 -0.88  2.02  0.89  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -0.93  0.00  0.88  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  -63.77  0.00  0.00  0.00  

营业利润 156.68  213.90  317.19  184.65  353.27  512.50  

加:其他非经营损益 7.73  0.28  -1.15  2.29  2.29  2.29  

利润总额 164.42  214.18  316.04  186.94  355.55  514.78  

减:所得税 26.30  24.04  45.05  27.16  52.45  76.33  

净利润 138.12  190.14  270.98  159.78  303.10  438.45  

减:少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

归属母公司股东净利润 138.12  190.14  275.30  159.78  303.10  438.45  

财务分析和估值指标汇总       

 2016A 2016A 2018A 2019E 2020E 2021E 

收益率       

毛利率 38.58% 40.13% 37.05% 34.97% 36.81% 37.61% 

三费/销售收入 16.65% 17.54% 7.36% 16.49% 15.85% 15.91% 

EBIT/销售收入 23.62% 21.89% 24.18% 18.01% 20.14% 20.70% 

EBITDA/销售收入 27.26% 25.48% 27.92% 28.98% 27.57% 25.94% 

销售净利率 18.33% 19.08% 21.00% 15.28% 17.36% 17.98% 

资产获利率             

ROE 25.05% 14.12% 17.41% 9.50% 15.77% 19.33% 

ROA 16.22% 14.51% 15.52% 9.65% 14.31% 18.49% 

ROIC 20.97% 22.51% 21.99% 10.52% 21.77% 26.53% 



2019 年 10 月 
 

请务必阅读文后重要声明及免责条款                                                股市有风险 入市需谨慎 - 5 - 

增长率             

销售收入增长率 27.66% 32.26% 31.58% -20.24% 66.99% 39.65% 

EBIT 增长率 49.45% 22.57% 45.35% -40.59% 86.77% 43.52% 

EBITDA 增长率 45.66% 23.60% 44.18% -17.21% 58.87% 31.40% 

净利润增长率 54.67% 37.67% 42.51% -41.04% 89.70% 44.65% 

总资产增长率 34.77% 37.04% 35.81% -4.43% 25.94% 11.07% 

股东权益增长率 26.27% 144.24% 15.58% 8.10% 14.22% 18.01% 

经营营运资本增长率 -6.07% 128.61% 33.06% -28.75% 86.73% -7.71% 

资本结构             

资产负债率 49.75% 10.45% 23.79% 13.80% 21.82% 16.93% 

投资资本/总资产 78.25% 82.24% 74.02% 70.12% 65.65% 52.04% 

带息债务/总负债 61.99% 37.56% 49.97% 36.65% 18.40% 21.35% 

流动比率 1.11  4.90  3.22  7.84  4.12  6.35  

速动比率 0.79  3.84  2.19  5.24  3.37  5.18  

股利支付率 17.16% 21.52% 24.53% 21.07% 21.07% 21.07% 

收益留存率 82.84% 78.48% 75.47% 78.93% 78.93% 78.93% 

资产管理效率             

总资产周转率 0.69  0.66  0.64  0.54  0.71  0.89  

固定资产周转率 1.80  1.53  1.84  1.42  2.27  3.75  

应收账款周转率 2.84  2.68  3.08  4.71  2.03  3.74  

存货周转率 4.12  4.80  2.53  2.27  4.09  4.35  
 

数据来源：wind，世纪证券研究所 
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