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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

斯迪克（300806）：积材料技术之大成，为行业破局之人先 

 
 [Table_Summary]  

国内领先的功能性涂层复合材料供应商。公司是国内少数在高分子材

料聚合、涂层配方优化、功能结构设计、产品精密涂布以及新技术产

业化应用等方面具有领先优势的高新技术企业，自成立以来一直专注

于功能性涂层复合材料的技术研发，致力于缩小与国际巨头行业领导

者的差距，实现进口替代。 

从产品构成上来看，公司的产品分为功能性薄膜材料、电子级胶粘材

料、热管理复合材料和薄膜包装材料这四个部分。薄膜包装材料主要

应用于商业包装，是公司的利基产品，工艺成熟简单，未来在公司的

销售占比将逐步减小。其他三个材料品种都主要聚焦于电子行业应用，

市场很大，成长空间非常明确。 

行业市场被海外巨头垄断，公司是少数具备破局能力的本土先行者：

公司的电子级产品虽然分为三类，但是从工艺上来看都能归结为功能

性涂层复合，这是一个市场化充分竞争的行业，行业龙头主要是 3M、

德莎、日东等公司，这些海外巨头历史悠久，行业经验丰富，研发生

产等技术水平世界一流，产品种类齐全，销售网络成熟，品牌认可度

高，拥有稳定的客户群体，基本垄断了消费电子、汽车等功能性涂层

复合材料行业使用的中高端市场，市场占比非常高。国内从事功能性

涂层复合材料制造的厂商众多，但多数规模小、产品种类单一且中低

端产品占比大，而且多数“重”涂覆，“轻”原材，在关键原材的领

域依然较为依靠海外核心厂商，进口依赖度较高。 

斯迪克的自主创新以及技术研发能力居于国内前列，在部分高品质涂

层材料细分产品的供给上实现了一定的进口替代，部分核心产品达到

国际领先水平。公司是行业内很多下游企业本土化供应的主要选择，

当前已成为苹果、华为、三星、松下、中兴、OPPO、LG 等国内外知名

品牌终端的认证供应商，重磅客户的认证与采纳这一点非常能够体现

公司产品品质与国内其他厂商的差异化优势。依据公司 2019 年年报数

据，公司拥有专利 669 项，其中发明专利 190 项，数倍于与国内其他

厂商，技术领先度可见一斑；公司 2019 年销售收入 14.3 亿，其中研

发费用接近 8300 万，研发投入占比也是远超同行。 

OCA 光学透明胶是公司未来成长弹性的重要看点。根据我国工业协会

的统计数据，近年来，我国胶带产量保持上升的趋势，产量从 2008

年的 115.0 亿平方米上升至 2017 年的 234.0 亿平方米，目前已是世界

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 117/29 

总市值/流通(百万元) 4,173/1,043 

12 个月最高/最低(元) 50.94/16.23 
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最大胶带生产国，行业规模不断扩大，市场前景广阔。电子级胶粘材

料一直都是斯迪克重点投入的高毛利细分产品方向，2019 年，公司高

品质导电胶、光学级压敏胶制品等产品的销售持续增长，带动了年度

电子级胶粘材料的销售毛利率由 48.24%增长至 52.17%。 

OCA 光学胶作为胶带产业链顶端的产品，全球市场容量大致在十余亿

美金，而且随着车载，大屏、折叠屏等新应用的不断推出，总体需求

仍在不断扩大，而当下行业高端产品供应仍然被 3M，三菱等国际巨头

垄断，市场有迫切的国产替代需求。斯迪克正是在这一背景下成长起

来的优秀国产龙头企业，已有部分光学胶膜产品取得终端客户的认证，

是少数具备 OCA 光学胶膜研发、生产能力的中国厂商。公司募投项目

也是主要投向 OCA 光学胶膜，随着募投项目扩增产能的不断落地，OCA

光胶及相关产品将成为公司非常重要的成长弹性来源。 

功能性薄膜材料将伴随国内核心部件厂商共同成长。功能性薄膜材料

是具有抗刮伤、增透减射、扩散、抗眩光、抗静电、防油污、抗酸碱、

耐高温、防蓝光、阻隔等一种或多种特定功能的涂层复合材料，常用

于制造各种装备中具有独特功能的核心部件，在电子、通讯、新能源、

精密机械、智能仪器仪表等行业均有重要用途。 

以手机制程为例，在手机的制造中，玻璃面板、触控屏、面板各层 CF、

偏光片、光学膜、以及各类金属外壳与接插、功能类器件都需要对精

细表面提供精致的保护，而以上部件的国产化已经做得非常成熟，诸

如蓝思、天马、京东方、三利谱、长盈精密等细分领域的行业龙头均

已具备独当一面的供应能力，但不少产品的保护膜或其他功能用膜（含

原材料）仍然依赖进口。对于这些部件供应商而言，在终端降本的竞

争要求以及减轻贸易战海外供应商断供可能性的背景下，功能性膜材

国产化替代要求非常明确。斯迪克作为国内率先与苹果、富士康、三

星等国际一线客户实现成熟批量供应的功能性薄膜材料生产厂商，具

备从基膜到产品，基于客户产品体系的总体解决方案研发与制造能力，

是这些国产部件供应商当仁不让的膜材第一选择。未来随着下游零部

件企业在全球市场份额逐渐成长，本土化原材料供应的占比不断提升，

斯迪克的各类产品供应亦将花开叶茂。 

盈利预测与投资评级：首次覆盖，给于买入评级。在当下贸易战与美

方实体名单出口管制不断加强的背景下，在我国产业结构调整和升级

的时代要求下，斯迪克作为国内起步较早，技术制程与生产能力都相

对领先的功能性涂层复合材料供应商，将面临极佳的市场导入机遇，

成长空间值得期待。我们预计公司 2020-2022 年营业收入分别为

18.62、25.75、35.83 亿元，对应净利润分别为 1.33、2.07、2.93 亿

元，当前市值对应 PE 31.46、20.14、14.24 倍，给于公司买入评级。 

风险提示：（1）公司募投项目达产进度以及核心客户产品导入速度低
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于预期；（2）下游客户因受疫情或贸易战等不可抗拒因素影响，整体

出货水平低于预期。 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1433 1715 2575 3583 

（+/-%） 6.46 19.68 50.15 39.15 

净利润(百万元） 111 133 207 293 

（+/-%） 46.29 19.28 56.18 41.41 

摊薄每股收益(元) 0.95 1.14 1.77 2.51 

市盈率(PE) 37.53 31.46 20.14 14.24 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 323 316 429 644 896  营业收入 1,346 1,433 1,715 2,575 3,583 

应收和预付款项 498 623 705 1,181 1,199  营业成本 1,038 1,061 1,254 1,831 2,477 

存货 158 125 155 238 231  营业税金及附加 8 13 15 26 55 

其他流动资产 2 30 38 45 48  销售费用 51 49 62 105 174 

流动资产合计 981 1,093 1,326 2,108 2,374  管理费用 73 81 96 146 239 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 41 40 37 58 91 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 16 (5) 11 18 29 

固定资产 719 668 743 665 562  投资收益 2 0 0 0 0 

在建工程 78 217 78 72 65  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 56 60 53 46 39  营业利润 75 110 145 253 364 

长期待摊费用 2 2 1 0 0  其他非经营损益 1 12 10 (9) (20) 

其他非流动资产 29 51 62 76 87  利润总额 76 122 156 243 344 

资产总计 1,865 2,090 2,263 2,966 3,127  所得税 0 11 23 37 52 

短期借款 588 541 524 859 691  净利润 76 111 133 207 293 

应付和预收款项 261 207 239 386 410  少数股东损益 (1) (0) (0) (0) (0) 

长期借款 70 0 0 0 0  归母股东净利润 77 111 133 207 293 

其他负债 261 262 288 301 313        

负债合计 1,180 1,010 1,050 1,546 1,415  预测指标      

股本 88 117 117 117 117   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 272 527 527 527 527  毛利率 22.87% 25.92% 26.89% 28.87% 30.85% 

留存收益 324 436 568 775 1,068  销售净利率 5.64% 7.75% 7.73% 8.04% 8.17% 

归母公司股东权益 684 1,080 1,212 1,420 1,713  销售收入增长率 4.38% 6.47% 19.70% 50.14% 39.15% 

少数股东权益 1 1 0 0 (0)  EBIT 增长率 6.33% 39.61% 8.67% 52.53% 37.30% 

股东权益合计 685 1,080 1,213 1,420 1,712  净利润增长率 22.13% 46.29% 19.28% 56.18% 41.41% 

负债和股东权益 1,865 2,090 2,263 2,966 3,127  ROE 0.11 0.10 0.11 0.15 0.17 

       ROA 0.06 0.08 0.08 0.09 0.12 

现金流量表(百万）       ROIC 0.09 0.10 0.09 0.14 0.15 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 0.66 0.95 1.14 1.77 2.51 

经营性现金流 149 98 212 (2) 529  PE(X) 54.52 37.53 31.46 20.14 14.24 

投资性现金流 (66) (221) (65) (93) (87)  PB(X) 6.10 3.87 3.44 2.94 2.44 

融资性现金流 52 103 (34) 310 (190)  PS(X) 3.10 2.91 2.43 1.62 1.16 

现金增加额 134 (19) 113 215 252  EV/EBITDA(X) 18.41 18.44 14.88 12.08 9.28 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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