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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

业务结构持续优化，期待 H2 核心客户出货份额进阶提升 

 
 [Table_Summary]  

事件：8 月 17 日，公司发布 2020 年半年报，报告期内实现营业收入

6.77亿元，同比增长1.33%，归母净利润5162万元，同比增长143.53%，

扣非归母净利润 1280.55 万元，同比增长 33.97%。 

上半年运营状况良好，公司业务结构进一步优化。整体来看，公司上

半年利润数据基本是之前 7月 9 日业绩预告的上限，非常好地体现了

上半年的运营状态。虽然公司营业收入数据增量不大，但是从细分业

务结构来看，技术含量较低且低毛利的薄膜包装材料的销售占比进一

步减少，公司主要的两大方向“电子级胶黏材料”和“功能性薄膜材

料”的营业收入保持正向增长，热管理复合材料的销售收入呈现出近

乎四倍的成长，毛利率也有所提升，随着 5G时代的逐渐临近，热管理

复合材料的需求端开始出现明确增长，公司这一领域的成长增速显然

大幅超越行业增速，这体现了公司在核心客户的开发配合进展非常顺

利。 

从利润构成结构上来看，虽然上半年利润总额上升主要是因为政府补

贴，但是考虑到上半年疫情与中美贸易战的负面影响，以及公司在建

项目的新增支出等等，公司的利润表现是好于行业其他竞争对手的。

另外，受下游客户的交付周期影响，公司的上下半年的利润构成比例

非常不对称，以去年为例，公司上半年 2100 万，下半年达到 9000 万，

对于公司今年业绩的真正预期，还是要看下半年的整体表现。 

“嵌入式”研发体现公司与终端客户紧密关系。对于斯迪克这样以消

费电子为主要下游客户的功能性涂层复合材料供应商，与客户的紧密

联动非常重要。功能性涂层复合材料虽然在手机等终端中价值总包不

大，但是会直接关系到产品的使用性能，尤其是很多新功能的实现，

如散热、全面屏的贴合、防水等等，都要倚赖材料端的改进，因此，

是否能够与客户深度合作，了解掌握最新的行业动态与客户需求，将

公司的研发延伸至客户的新品开发，并且能成功、快速交付产品解决

方案，是一线核心供应商与其他二三线供应商的最核心差别所在。斯

迪克与国内几家关键品牌厂商与模切厂关系一直非常密切，以嵌入式

的研发方式、快速响应下游开发需求，极大地提升了下游客户的粘性，

同时也进一步夯实巩固了自身的行业核心地位。 

中美贸易之争与实体名单的愈演愈烈，为斯迪克的国产化替代道路开

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 118/29 

总市值/流通(百万元) 7,285/1,798 

12 个月最高/最低(元) 63.82/16.23 
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启了时代窗口。近年来，美方借贸易战之名，行制裁之实，用实体名

单的方式约束中国本土品牌厂商的发展，在这种断供威胁的背景下，

叠加终端厂商自身的降本需求，快速扶持并培养本土成熟替代厂商成

为了各家终端厂商当下的重要任务。 

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、胶材的第一选择。公司半年报中指出：“…以突破大

客户、大项目为重点方向，不断开拓市场，使得重点关键大客户有所

突破，业务链得到延伸…1-6 月打下的扎实基础，为后续的业务开拓

了良好的局面。”易见，公司在关键客户等领域已经有比较好的突破，

瓜熟蒂落只需假以时日。 

盈利预测与投资评级：维持买入评级。看好公司在当前时代背景下自

身成长与下游终端海外供应链替代需求的共振，也看好今年下半年在

核心客户应用供应中比重与份额的持续提升。考虑到公司今年上半年

与收益相关的政府补贴较多，同时也考虑到公司未来两年多个关键研

发项目的投资与结构，我们适度调高原先报告中对于公司未来几年的

利润预期中政府补贴等构成的占比，预估公司 2020-2022 年净利润分

别为 2.03、3.18、4.27 亿元，公司当前市值对应 PE 35.92、22.94、

17.05 倍，维持公司买入评级。 

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

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 1786 2575 3583 

（+/-%） 6.46 24.63 44.18 39.15 

净利润(百万元） 111 203 318 427 

（+/-%） 46.29 82.37 56.57 34.52 

摊薄每股收益(元) 0.94 1.71 2.68 3.61 

市盈率(PE) 65.51 35.92 22.94 17.05 

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 323 316 446 644 896  营业收入 1,346 1,433 1,786 2,575 3,583 

应收和预付款项 498 623 760 1,126 1,254  营业成本 1,038 1,061 1,306 1,831 2,477 

存货 158 125 166 227 243  营业税金及附加 8 13 12 26 55 

其他流动资产 2 30 38 45 48  销售费用 51 49 63 105 174 

流动资产合计 981 1,093 1,411 2,041 2,440  管理费用 73 81 100 146 239 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 41 40 46 52 78 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 16 (5) 10 18 29 

固定资产 719 668 744 666 563  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 75 110 223 359 487 

长期待摊费用 2 2 1 0 0  其他非经营损益 1 12 15 14 15 

其他非流动资产 29 51 62 76 87  利润总额 76 122 238 373 502 

资产总计 1,865 2,090 2,348 2,901 3,195  所得税 0 11 36 56 75 

短期借款 588 541 522 630 428  净利润 76 111 203 317 427 

应付和预收款项 261 207 256 370 427  少数股东损益 (1) (0) (0) (0) (1) 

长期借款 70 0 0 0 0  归母股东净利润 77 111 203 318 427 

其他负债 261 262 288 301 313        

负债合计 1,180 1,010 1,066 1,301 1,168  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 324 436 638 956 1,383  销售净利率 5.64% 7.75% 11.34% 12.32% 11.91% 

归母公司股东权益 684 1,080 1,283 1,600 2,027  销售收入增长率 4.38% 6.47% 24.66% 44.17% 39.15% 

少数股东权益 1 1 0 (0) (1)  EBIT 增长率 6.33% 39.61% 59.49% 51.75% 30.97% 

股东权益合计 685 1,080 1,283 1,600 2,027  净利润增长率 22.13% 46.29% 82.37% 56.57% 34.52% 

负债和股东权益 1,865 2,090 2,348 2,901 3,195  ROE 0.11 0.10 0.16 0.20 0.21 

       ROA 0.06 0.08 0.11 0.13 0.16 

现金流量表(百万）       ROIC 0.09 0.10 0.13 0.18 0.19 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS(X) 0.65 0.94 1.71 2.68 3.61 

经营性现金流 149 98 227 182 521  PE(X) 95.16 65.51 35.92 22.94 17.05 

投资性现金流 (66) (221) (61) (73) (58)  PB(X) 10.65 6.75 5.68 4.55 3.59 

融资性现金流 52 103 (36) 88 (212)  PS(X) 5.41 5.08 4.08 2.83 2.03 

现金增加额 134 (19) 131 197 252  EV/EBITDA(X) 29.40 30.30 19.41 14.49 11.40 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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