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激智科技（300566.SZ） 

引入战投小米科技，合作纵深延展助力主业再提速 

事件：激智科技 2021 年 1 月 26 日晚间发布公告，香港 TB 等 4 名股东拟合

计转让 5%股权给小米科技（武汉）有限公司，转让价格为 29.73 元/股（此

前定增价格为 19.03 元/股）。转让完成后小米科技成为公司第四大股东。 

小米强势入股，彰显其对公司实力的肯定和长期发展的信心。小米智能电视

业务行业领先，20Q3 全球出货量 310 万台，在中国大陆连续七季度稳居第

一，全球继续稳居前五，同时智能手机出货量 4710 万台跻身全球第三。未

来双方产品应用及技术合作继续纵深延展，将助力公司光学膜主业市占率不

断突破、竞争力持续加强。 

业绩拾级而上，高端光学膜（量子点膜及复合膜）、太阳能背板膜订单量显

著增长。公司 2020 年预计实现归母净利润 1.13~1.42 亿元，同增

75%~120%。高端光学膜持续受益显示技术升级，产能满载、加速放量，

产品结构持续改善助力盈利能力不断提升；TPO 等背板产品需求景气，新产

品大规模量产交付，公司目前已通过包括晶科、隆基等认证和量产交付，我

们看好公司新产品加速市场开拓，受益行业发展和技术升级红利延续成长。 

Mini LED 显示开启商业化元年，高端光学膜业务高增可期。2021 年三星

Mini LED 电视发布，有望看到更多终端厂商跟进，下游需求爆发伊始，高端

光学膜有望随之迎来需求的持续高增。公司 Mini LED 产品用的核心材料和

量子点膜 20Q3 已开始出货，目前应用推广及量产交付持续推进，公司市场

份额优势显著。公司凭借领先的技术实力及前瞻产能布局，有望充分受益新

型显示需求的规模性放量。 

对外投资横纵向布局拓宽业务范围，功能膜平台型企业日渐成型。基于核心

涂布工艺、配方技术，公司对外投资布局光电显示（PET 基膜、OLED 发光

材料、LCP 材料、硅基 OLED 微型显示等）、汽车（车窗膜、装饰膜等）等

领域。目前勤邦 PET 基膜年产能达 5 万吨，新光学膜基膜已实现量产，营

收体量可观；宁波卢米兰获小米基金投资入股，OLED 发光材料受益国产替

代前景广阔。 

盈利预测及投资建议：激智科技是国内显示用光学膜的领先企业，现显示用

薄膜全球地位领先、高端光学膜稳步增长，太阳能背板膜等新品有望受益行

业发展和技术升级红利实现快速发展，我们预计公司 2020-2022 年将实现

营收 13.96/22.25/29.73 亿元，实现归母净利润 1.38/2.32/3.68 亿元；目前

对应 2020-2022 年 PE 分别为 36.2x/21.5x/13.5x，维持“买入”评级。 

风险提示：市场竞争加剧的风险、显示技术更新迭代的风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 908 1,096 1,396 2,225 2,973 

增长率 yoy（%） 23.0 20.7 27.3 59.4 33.6 

归母净利润（百万元） 43 65 138 232 368 

增长率 yoy（%） 

 

 

-29.4 51.7 113.3 68.2 58.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.27 0.42 0.89 1.49 2.37 

净资产收益率（%） 6.6 9.8 16.9 22.5 26.5 

P/E（倍） 117.0 77.2 36.2 21.5 13.5 

P/B（倍） 8.0 7.4 6.2 4.9 3.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1065 1180 1400 2394 3120  营业收入 908 1096 1396 2225 2973 

现金 145 274 331 528 705  营业成本 680 810 1007 1604 2140 

应收票据及应收账款 646 525 689 1165 1662  营业税金及附加 9 8 9 14 19 

其他应收款 11 16 18 37 37  营业费用 36 47 52 78 86 

预付账款 4 16 20 31 39  管理费用 58 40 59 89 100 

存货 240 235 332 589 644  研发费用 71 85 110 156 161 

其他流动资产 20 113 10 44 33  财务费用 19 32 26 41 71 

非流动资产 834 812 1016 1506 1905  资产减值损失 25 -13 20 29 32 

长期投资 65 65 100 124 148  其他收益 19 18 20 21 20 

固定资产 465 453 596 996 1326  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 96 97 94 90 86  投资净收益 3 0 3 6 4 

其他非流动资产 207 197 225 295 346  资产处置收益 3 1 1 1 2 

资产总计 1899 1991 2416 3900 5025  营业利润 35 63 138 242 388 

流动负债 1144 1191 1473 2724 3488  营业外收入 14 16 15 13 14 

短期借款 561 634 640 1393 1946  营业外支出 1 5 4 3 3 

应付票据及应付账款 517 500 764 1251 1437  利润总额 48 73 149 252 399 

其他流动负债 67 56 69 81 105  所得税 6 5 10 16 26 

非流动负债 120 105 115 128 129  净利润 42 68 140 236 374 

长期借款 0 0 10 23 24  少数股东损益 -1 4 2 4 5 

其他非流动负债 120 105 105 105 105  归属母公司净利润 43 65 138 232 368 

负债合计 1264 1296 1588 2853 3618  EBITDA 124 161 225 371 586 

少数股东权益 14 18 20 23 29  EPS（元） 0.27 0.42 0.89 1.49 2.37 

股本 155 155 155 155 155        

资本公积 215 215 215 215 215  主要财务比率      

留存收益 251 307 418 609 917  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 620 678 808 1024 1379  成长能力      

负债和股东权益 1899 1991 2416 3900 5025  营业收入(%) 23.0 20.7 27.3 59.4 33.6 

       营业利润(%) -42.5 78.2 120.6 75.1 60.7 

       归属于母公司净利润(%) -29.4 51.7 113.3 68.2 58.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 25.1 26.1 27.9 27.9 28.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 4.7 5.9 9.9 10.4 12.4 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 6.6 9.8 16.9 22.5 26.5 

经营活动现金流 -34 121 324 46 202  ROIC(%) 5.1 6.7 10.7 11.0 13.1 

净利润 42 68 140 236 374  偿债能力      

折旧摊销 47 57 46 70 103  资产负债率(%) 66.6 65.1 65.7 73.2 72.0 

财务费用 19 32 26 41 71  净负债比率(%) 87.3 69.0 51.5 95.4 97.9 

投资损失 -3 0 -3 -6 -4  流动比率 0.9 1.0 1.0 0.9 0.9 

营运资金变动 -169 -50 126 -302 -340  速动比率 0.7 0.7 0.7 0.6 0.7 

其他经营现金流 32 13 -10 6 -3  营运能力      

投资活动现金流 -84 -49 -236 -561 -496  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.7 0.7 

资本支出 44 24 159 474 375  应收账款周转率 1.6 1.9 2.3 2.4 2.1 

长期投资 -46 -31 -35 -24 -24  应付账款周转率 1.5 1.6 1.6 1.6 1.6 

其他投资现金流 -87 -56 -112 -111 -145  每股指标（元）      

筹资活动现金流 111 6 -41 -39 -82  每股收益(最新摊薄) 0.27 0.42 0.89 1.49 2.37 

短期借款 272 73 -4 2 -1  每股经营现金流(最新摊薄) -0.22 0.78 2.09 0.30 1.30 

长期借款 0 0 10 13 1  每股净资产(最新摊薄) 4.00 4.37 5.21 6.59 8.89 

普通股增加 31 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -201 1 0 0 0  P/E 117.0 77.2 36.2 21.5 13.5 

其他筹资现金流 10 -68 -47 -54 -82  P/B 8.0 7.4 6.2 4.9 3.6 

现金净增加额 -6 78 47 -554 -377  EV/EBITDA 44.8 34.2 24.2 16.2 10.9 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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