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激智科技（300566.SZ） 

全年业绩贴预告上限，新业务齐迈入成长快车道 
事件：公司发布 2020 年业绩快报，受益光伏背板膜、量子点膜、复合膜订单大幅增

加，全年业绩高增，产品结构持续改善，盈利能力明显修复： 

2020 年实现营业收入 14.22 亿元，同比增长 29.74%；实现归母净利润 1.36 亿元，

贴业绩预告上限（1.42 亿元），同比增长 110.97%；扣非净利润 1.17 亿元，贴预

告上限（1.2 亿元）。净利率为 9.59%，创下 2017 年以来新高。 

20Q4 单季度实现营收 4.39 亿元，同增 24.24%，实现归母净利润 0.45 亿元，同比

增长 194.2%，实现扣非归母净利润 0.42 亿元，同比增长 1143%。 

显著受益光伏行业高景气，光伏背板业务打开新成长空间。全球光伏新增装机需求

持续增加，国内市场需求增长明显，据国家能源局统计数据显示，2020 年前三季度，

我国新增光伏装机量为 18.7GW，同比增长 17%，根据国家能源局新能源司，十四

五期间我国年均光伏新增装机量将达到 70GW。光伏行业景气高涨，带动对 TPO 等

光伏背板需求激增，公司目前已通过包括晶科、隆基等认证和量产交付，新产品产

销两旺。我们看好公司享行业红利加速市场开拓，未来新增产能投产助力市场份额

不断抬升。 

高端光学膜需求高企，Mini LED 显示开启商业化元年，2021 年景气无虞。公司复

合膜及量子点膜产能满载，加速放量，产品结构持续改善助力盈利能力不断提升。

2021 年众多终端厂商借力推动 Mini LED 技术落地，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。公司量子点膜及复合膜应用推广卓有成效，量产交

付持续推进，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。 

引入战投小米科技，合作纵深延展助力主业再提速。小米科技受让公司 5%股权成

为第四大股东，小米智能电视业务行业领先，2020 年出货量连续 2 年稳居国内第一

名，全球销量进入前五，同时智能手机出货量稳居第三。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，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。 

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 2021-2022 年将实现营收 25.06/29.73 亿元，

实现归母净利润 2.57/3.64 亿元；目前对应 2020-2022 年 PE 分别为 26.3x/18.5x，

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、盈利能力不及

预期的风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 908 1,096 1,422 2,506 2,973 

增长率 yoy（%） 23.0 20.7 29.7 76.2 18.6 

归母净利润（百万元） 43 65 136 257 364 

增长率 yoy（%） 

 

 

-29.4 51.7 110.1 89.0 41.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.27 0.42 0.87 1.65 2.34 

净资产收益率（%） 6.6 9.8 16.7 24.4 25.9 

P/E（倍） 158.3 104.4 49.7 26.3 18.5 

P/B（倍） 10.9 10.0 8.4 6.5 4.8  

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 1441 2789 2792  营业收入 908 1096 1422 2506 2973 

现金 145 274 337 595 705  营业成本 680 810 1024 1804 2140 

应收票据及应收账款 646 525 711 1377 1450  营业税金及附加 9 8 9 16 19 

其他应收款 11 16 19 43 30  营业费用 36 47 55 88 86 

预付账款 4 16 20 36 33  管理费用 58 40 60 100 100 

存货 240 235 343 694 540  研发费用 71 85 114 175 161 

其他流动资产 20 113 10 44 33  财务费用 19 32 27 50 76 

非流动资产 834 812 1033 1685 1898  资产减值损失 25 -13 21 32 32 

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

固定资产 465 453 610 1142 1324  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 207 197 229 329 340  资产处置收益 3 1 1 1 2 

资产总计 1899 1991 2473 4473 4690  营业利润 35 63 136 268 383 

流动负债 1144 1191 1532 3269 3134  营业外收入 14 16 15 13 14 

短期借款 561 634 675 1697 1829  营业外支出 1 5 4 3 3 

应付票据及应付账款 517 500 787 1479 1209  利润总额 48 73 147 278 394 

其他流动负债 67 56 70 93 96  所得税 6 5 9 18 25 

非流动负债 120 105 116 135 130  净利润 42 68 137 261 369 

长期借款 0 0 12 30 25  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 65 136 257 364 

负债合计 1264 1296 1648 3403 3264  EBITDA 124 161 224 414 592 

少数股东权益 14 18 20 24 29  EPS（元） 0.27 0.42 0.87 1.65 2.34 

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 251 307 416 627 932  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 620 678 806 1046 1397  成长能力      

负债和股东权益 1899 1991 2473 4473 4690  营业收入(%) 23.0 20.7 29.7 76.2 18.6 

       营业利润(%) -42.5 78.2 116.8 97.8 42.9 

       归属于母公司净利润(%) -29.4 51.7 110.1 89.0 41.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 25.1 26.13 28.0 28.0 28.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 4.7 5.9 9.5 10.2 12.2 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 6.6 9.8 16.7 24.4 25.9 

经营活动现金流 -34 121 313 7 387  ROIC(%) 5.1 6.7 10.4 10.9 13.4 

净利润 42 68 137 261 369  偿债能力      

折旧摊销 47 57 46 77 110  资产负债率(%) 66.6 65.1 66.6 76.1 69.6 

财务费用 19 32 27 50 76  净负债比率(%) 87.3 69.0 55.2 116.3 88.6 

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

营运资金变动 -169 -50 116 -381 -161  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 -254 -729 -317  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.7 0.6 

资本支出 44 24 177 635 189  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 -118 -151  每股指标（元）      

筹资活动现金流 111 6 -41 -41 -93  每股收益(最新摊薄) 0.27 0.42 0.87 1.65 2.34 

短期借款 272 73 -4 2 -1  每股经营现金流(最新摊薄) -0.22 0.78 2.02 0.04 2.50 

长期借款 0 0 12 18 -4  每股净资产(最新摊薄) 4.00 4.37 5.19 6.74 9.00 

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 158.3 104.4 49.7 26.3 18.5 

其他筹资现金流 10 -68 -48 -61 -88  P/B 10.9 10.0 8.4 6.5 4.8 

现金净增加额 -6 78 19 -763 -23  EV/EBITDA 59.0 45.1 32.3 19.4 13.6 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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