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事件： 

2020年 2月 21日，公司发布 2019年业绩快报，报告期内实现营业收入 2.92

亿元，同比增长 6.24%；实现归母净利润为 1.35亿元，同比增长 15.45%。 

 

核心观点： 

◼ 营收及利润稳健增长，受益国内 FPC、5G及Micro LED发展。依据业绩

快报，2019 年公司营收同比增长 6.24%，按照过往单价下降比例及产能利

用率情况，我们预计 2019年公司产销量同比增长近 15%，可见公司产销量

仍保持较高增长，市场地位稳固。从利润端看，2019 年公司营业利润率

54.79%，同比提升 2.79ppts，归母净利润同比增长 15.15%，高于我们前期

预期估计。同时，2019年公司扣非归母净利润 1.14亿元，同比增长 1.48%，

盈利较为稳定。展望未来我们认为：1）公司屏蔽膜产品市占率仍有提升空

间。我们测算 2018年公司全球市占率 19.60%，国内市占率 33.42%，随着

公司募投市场投放，叠加受益国内 FPC 发展&公司屏蔽膜独创性及性价比

优势，公司全球及国内市占率有进一步提升空间。2）公司高频屏蔽膜将会

受益 5G终端发展，产品量价均会提升。5G手机将在 2020年大规模普及，

我们认为 5G 时代下终端将从两个方面驱动高频屏蔽膜需求上升，①集成

化模组化趋势，手机内部结构更加紧凑，对屏蔽膜需求也会上升；②Sub-6 

GHz 和毫米波频段下，天线数量显著增多和天线尺寸显著减少&两种频段

制式收发链路在很多频段组合下会发生相互干扰均提升对高频屏蔽膜需

求，预计公司 USB3高频屏蔽膜产品系列需求占比将会提升。3）Micro LED

在中小屏应用发展前景，将显著催生屏蔽膜市场的爆发式发展；4）2大新

品（极薄 FCCL&超薄铜箔）投放在即。公司两大新品具有较高的技术难

度，仅日本东丽、住友及三井等少数厂商生产，随着公司募投产能释放，有

利于打开公司增长空间。 

◼ 公司拥有核心技术优势，先发优势明显。自成立以来，公司一直专注于电

磁屏蔽膜等高端电子材料的研究和应用。经过多年的技术攻关和研究试验，

公司已经掌握了聚酰亚胺表面改性处理、精密涂布技术及离型剂配方、聚

酰亚胺薄膜离子源处理、卷状真空溅射、连续卷状电镀/解、电沉积加厚和

电沉积表面抗高温氧化处理等技术，并不断完善原料配方、产品设计和技

术工艺，成为少数掌握超高电磁屏蔽效能、极低插入损耗技术的电磁屏蔽

膜生产厂商之一，完善了我国 FPC产业链。2014年公司推出独创性新型电

磁屏蔽膜 HSF-USB3 系列，屏蔽效能进一步提高，同时可大幅降低信号传

输损耗，降低传输信号的不完整性，能够满足下游应用更高的技术要求，进

一步拓宽电磁屏蔽膜的应用领域，同时可应用于 5G等高频领域。2）公司

拥有稳定客户资源明显，产品性价比优势明显。公司电磁屏蔽膜已覆盖全
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球主流 FPC厂商，积累旗胜、BHCO.,LTD、YoungPoongGroup、弘信电子、

景旺电子、三德冠、上达电子等国内外知名 FPC客户资源，应用于三星、

华为、OPPO、VIVO、小米等众多知名品牌的终端产品。同时，公司规模经

营、核心技术、全工序自主生产为公司建立较大的成本优势。首先，公司的

生产加工设备均为自主研发设计，造价较低，降低生产成本；其次，公司通

过严格的质量控制，不断优化生产流程，有效控制成本；最后，公司作为国

内电磁屏蔽膜行业龙头企业，原材料采购量大且稳定，公司通过与合格的

供应商建立长期的战略合作伙伴关系，在采购过程中有较强的议价能力。 

⚫ 消费电子、汽车电子需求强劲，静待Micro LED开花结果。1）消费电子产

品稳步发展。随着智能手机的创新升级，在指纹识别、双摄像头、全面屏、

无线充电、人脸识别等应用中均需使用 FPC，FPC 和电磁屏蔽膜的用量将

随着智能手机功能越来越多而增长。与此同时，5G 新应用将带来 FPC 市

场新增量，高速高频 FPC 成为主要发展方向；高性能 FPC 是影响双面屏

幕/折叠屏手机品质的关键因素，双面屏幕/折叠屏手机的推出将对 FPC 柔

性线路板的自由弯曲、卷绕、折叠性、屏蔽效能提出更高的要求。可穿戴设

备被认为是继智能手机之后，有望形成较大市场规模的产品，具有较大的

增长空间。2）汽车电子市场空间巨大。传统汽车和新能源汽车的智能化程

度越来越高、整车功能越来越丰富、电子元器件也越来越多，控制器和执行

部件需要越来越复杂的胶条线束去连接。然而线束传输数据效率低、重量

大而且给汽车生产过程中总装的自动化带来巨大的挑战，车用 FPC 的电

气性能和物理特性较胶条线束更具优势，在汽车动力电池、LED 照明、车

载显示和车用传感器等方面将可能得到更多运用。3）Micro LED有庞大的

显示阵列构成，每个像素可定址、单独由 TFT驱动，像素点距离距离在微

米级，背后的控制电路设计同样必须要有极大的带宽。加上基板较薄，背面

贴合天线等，共同工作状态下容易产生干扰，对屏蔽膜需求量就会大量增

加，因而Micro LED应用发展将会催动屏蔽膜市场需求大幅增长。 

◼ 盈利预测：我们预计 2019/2020/2021年公司营收为 2.92/4.02/6.26亿元，归

母净利润分别为 1.35/1.70/2.31 亿元，对应 EPS 为 1.69/2.12/2.89元，当前

股价对应 PE为 73.98/59/43.25倍，维持“强烈推荐”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧风险，新产品推广进度不及预期，募投项目不及预

期风险，毛利率下滑风险 

主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 274.71  291.85  401.82  626.07  

同比(%) 21.42% 6.24% 37.68% 55.81% 

归属母公司净利润（百万

元） 

117.16  135.26  169.60  231.35  

同比(%) 21.67% 15.45% 25.39% 36.41% 

毛利率(%) 71.67% 70.00% 65.27% 57.74% 

ROE(%) 28.24% 8.31% 9.44% 11.40% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.46  1.69  2.12  2.89  

P/E 85.41  73.98  59.00  43.25  
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盈利预测模型： 

 

 

  

财务报表预测及比率分析

资产负债表 利润表

会计年度 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E

货币资金 59.73 125.40 143.30 1332.67 1292.83 1216.18 营业收入 190.28 226.25 274.71 291.85 401.82 626.07

应收票据及账款 128.86 160.62 161.22 192.03 261.82 395.77 营业成本 53.08 60.70 77.82 87.55 139.55 264.58

预付账款 0.90 0.47 0.37 0.50 0.61 1.01 营业税金及附加 2.23 3.82 3.72 2.95 3.42 4.07

其他应收款 0.71 0.66 0.84 0.94 1.23 1.95 销售费用 6.86 9.32 10.85 9.05 11.25 15.21

存货 6.52 12.99 17.89 19.43 31.52 59.25 管理费用 17.21 16.82 19.96 24.22 27.12 32.87

其他流动资产 0.30 0.00 38.29 20.34 42.00 54.54 研发费用 18.44 19.44 21.66 28.69 30.50 40.38

流动资产总计 197.01 300.14 361.90 1565.91 1630.02 1728.70 财务费用 -1.59 1.89 -4.40 -2.58 -4.59 -4.39 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 其他经营损益 -1.85 -2.00 -9.23 0.00 0.00 0.00

固定资产 38.20 40.98 46.62 52.45 120.78 261.47 投资收益 0.48 0.11 0.37 0.00 0.00 0.00

在建工程 0.36 1.02 3.45 17.88 79.30 119.73 公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

无形资产 3.02 2.40 1.85 3.09 4.01 4.63 营业利润 92.69 112.39 136.24 141.97 194.57 273.35

长期待摊费用 2.61 2.15 1.41 0.71 0.00 0.00 其他非经营损益 3.45 4.66 5.87 21.18 10.00 5.70

其他非流动资产 34.10 31.11 37.35 37.35 37.35 37.35 利润总额 96.14 117.05 142.11 163.15 204.57 279.05

非流动资产合计 78.28 77.66 90.68 111.47 241.44 423.17 所得税 13.01 16.79 19.14 21.97 27.55 37.59

资产总计 275.29 377.80 452.58 1677.38 1871.46 2151.87 净利润 83.13 100.26 122.97 141.18 177.02 241.47

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 少数股东损益 3.24 3.96 5.81 5.92 7.42 10.12

应付票据及账款 8.79 8.10 8.72 11.55 18.40 34.89 归属母公司股东净利润 79.90 96.29 117.16 135.26 169.60 231.35

其他流动负债 9.99 12.94 13.63 16.82 27.02 49.48 EBITDA 101.68 127.01 146.08 171.63 225.86 330.78

流动负债合计 18.78 21.04 22.34 28.37 45.43 84.37 NOPLAT 78.77 97.88 114.08 120.61 164.39 232.73

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS(元) 1.00 1.20 1.46 1.69 2.12 2.89

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 主要财务比率

非流动负债合计 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 会计年度 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E

负债合计 18.78 21.04 22.34 28.37 45.43 84.37 成长能力

股本 60.00 60.00 60.00 80.00 80.00 80.00 营收增长率 47.13% 18.90% 21.42% 6.24% 37.68% 55.81% 

资本公积 104.01 104.01 104.01 1161.61 1161.61 1161.61 EBIT增长率 93.90% 25.79% 15.79% 16.60% 24.55% 37.34% 

留存收益 86.90 183.19 250.84 386.10 555.70 787.05 EBITDA增长率 93.00% 24.91% 15.02% 17.49% 31.59% 46.45% 

归属母公司权益 250.91 347.20 414.85 1627.71 1797.31 2028.66 净利润增长率 94.27% 20.59% 22.66% 14.80% 25.39% 36.41% 

少数股东权益 5.60 9.57 15.38 21.30 28.72 38.84 盈利能力

股东权益合计 256.51 356.76 430.24 1649.01 1826.03 2067.50 毛利率 72.11% 73.17% 71.67% 70.00% 65.27% 57.74% 

负债和股东权益合计 275.29 377.80 452.58 1677.38 1871.46 2151.87 净利率 43.69% 44.31% 44.76% 48.37% 44.05% 38.57% 

ROE 31.84% 27.73% 28.24% 8.31% 9.44% 11.40% 

现金流量表 ROA 29.02% 25.49% 25.89% 8.06% 9.06% 10.75% 

会计年度 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E ROIC 62.78% 45.35% 44.92% 38.36% 47.58% 40.59% 

税后经营利润 82.57 101.03 123.18 122.85 168.37 236.53 估值倍数

折旧与摊销 7.13 8.08 8.37 11.07 25.88 56.12 P/E 125.24 103.92 85.41 73.98 59.00 43.25

财务费用 -1.59 1.89 -4.40 -2.58 -4.59 -4.39 P/S 52.59 44.23 36.43 34.29 24.90 15.98

其他经营资金 -43.62 -35.00 -1.76 -8.62 -86.89 -136.39 P/B 39.88 28.82 24.12 6.15 5.57 4.93

经营性现金净流量 44.48 75.99 125.39 122.71 102.76 151.88 股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资性现金净流量 -45.91 -9.19 -57.97 -13.52 -147.20 -232.92 EV/EBIT 79.00 62.32 53.77 54.33 43.92 32.37

筹资性现金净流量 -0.29 -0.08 -49.50 1080.18 4.59 4.39 EV/EBITDA 73.46 58.35 50.69 50.83 38.88 26.88

现金流量净额 -1.72 66.72 17.92 1189.37 -39.84 -76.65 EV/NOPLAT 94.82 75.72 64.90 72.33 53.42 38.21

数据来源：同花顺iFinD
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李峥嵘：华北电力大学工科学士，上海国家会计学院硕士。目前担任电子行业研究员，持续跟踪覆盖

电子产业领域。 
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谨慎推荐：6个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中性：6个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回避：6个月内相对弱于市场表现 5%以上。 
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个人可能在本报告公开前已经通过其他渠道独立使用或了解其中的信息。本报告版权归广州广证恒生证

券研究所有限公司所有。未获得广州广证恒生证券研究所有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告
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市场有风险，投资需谨慎。 
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