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股价走势 

凭创新之材，济光伏之海  
  
1、为什么我们认为公司将迎来发展机遇？ 

当下海优新材在胶膜行业中市占率约 10%。随下游组件厂商集中度提升，
重视供应链安全，将给予产品好+成本低的胶膜企业更多发展空间。 

2、为什么我们看好公司成为胶膜二线企业中的优胜者？ 

a. 上市后营运资金补充+设备更新有望提升公司盈利能力。此前海优新材
为提升公司营运能力，牺牲了部分盈利能力。上市后，公司通过营运资金
补充，可使净利率提升 2-3%，进一步缩小与龙头的差距。 

原材料耗量是影响胶膜成本的重要因素。原料耗量每下降 10g/平方米，对
应单位成本下降 2pct，毛利率提升 1.5pct。未来随公司扩产，有望通过更
新先进设备，实现原料耗量下降，提升盈利水平。 

b.凭借强创新研发能力和敏锐的市场嗅觉，公司于 2014、2018 年分别领
先行业推出白色 EVA、EPE 胶膜。白色 EVA 和 EPE 胶膜因附加值高，毛利
率较透明 EVA 高 5-8%。后续公司有望继续引领行业趋势，通过产品创新
迭代和结构改善，提升盈利水平。 

c. 胶膜行业重营运资金，公司上市后融资能力提升，可支撑大规模扩产（22
年有效产能较 21 年提升 120%），未来出货满产保障性高。 

3、盈利预测 

21 年短期估值展望：【价】预计 21 年胶膜价格中枢 12 元/平方米，胶膜单
平净利约 1.15 元/平米。【量】公司 21 年胶膜出货量 3.5 亿平米。公司 21
年收入 45.4 亿元，利润 4.1 亿元。 

如何给估值？ 

市场担心胶膜盈利下行，无法给高估值；而我们认为胶膜行业先发优势明
显，利润和估值是有底的（福斯特凭借 Know-how 优势和高市占率具有定
价权，可锚定福斯特 20%毛利率测算胶膜各公司盈利底），且随规模效应摊
薄销售费用，底部盈利能力抬升。 

盈利的底：锚定福斯特 20%毛利率+规模效应摊薄费用率 0.5%进行测算：(a)
当下原料价格 2 万元/吨时，对应公司单平净利 1.2 元；(b)假设原料价格
1.3 万元/吨时，对应单平净利 0.8 元。但由于 1.3 万元/吨为原料供应充足
时的正常价格，因此预计 0.8 元单平净利为公司盈利的底。 

我们认为当下时间点可以给到公司较高估值：（1）公司市占率有望提升，
胶膜放量高于行业平均增速；（2）胶膜环节未来竞争格局稳定，公司可实
现业绩的持续增长，属于“能看到终局的公司”。 

我们给予公司 21 年 30 倍 PE，对应目标价 146 元。当下公司市值对应 21
年动态 PE 仅 23 倍左右，安全边际高。给予公司“买入”评级。 

风险提示：下游装机量增长不及预期、公司新增产能投产不及预期、感光
干膜研发进程不及预期等；测算具有一定主观性，仅供参考 
  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 715.43 1,063.22 1,502.08 4,544.47 5,001.12 

增长率(%) 11.13 48.61 41.28 202.55 10.05 

EBITDA(百万元) 68.07 135.22 248.32 472.10 607.19 

净利润(百万元) 27.62 66.88 213.83 410.04 529.49 

增长率(%) (21.83) 142.18 219.72 91.76 29.13 

EPS(元/股) 0.33 0.80 2.54 4.88 6.30 

市盈率(P/E) 351.31 145.06 45.37 23.66 18.32 

市净率(P/B) 21.57 17.87 12.48 8.17 5.65 

市销率(P/S) 13.56 9.12 6.46 2.13 1.94 

EV/EBITDA 0.00 0.00 41.61 26.51 16.52   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 海优新材：胶膜行业二梯队生产商，下游组件集中度提升，公
司迎来发展机遇 

海优新材胶膜市占率约 10%，为行业二梯队生产商。2020 年预计全球光伏胶膜市场为 16

亿平方米，行业龙头福斯特胶膜销量 8.5 亿平方米，市占率 53%；公司销量约 1.6 亿平方米，
市占率约 10%。  

图 1：2020 年全球光伏胶膜行业集中度高（市占率：%） 

 

资料来源：公司公告，CPIA，天风证券研究所 

成本曲线拉开+品牌渠道优势明显，胶膜下游组件集中度持续提升。头部一体化程度高的
组件企业，较一体化程度低或非一体化的组件企业盈利能力更高（一体化程度低或非一体
化企业的毛利率在 5-10%左右，而一体化程度高的组件企业毛利率在 15-20%上下）。在销
售方面，头部组件企业具备口碑、渠道和交付能力优势，进一步拉开与中小企业的差距。 

图 2：一体化程度低或非一体化企业毛利率较低  图 3：一体化程度高组件企业毛利率较高 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

从历史上来看胶膜下游组件环节的CR3由 2014年的19%提升至2019年的 25%，CR5由2014

年的 29%提升至 2019 年的 37%。随下游组件厂商集中度提升，重视供应链安全，产品好+

成本低的胶膜二线企业将迎来发展机遇。 

图 4：组件环节行业集中度持续提升 
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资料来源：公司公告，CPIA，天风证券研究所 

2. 为什么我们看好海优新材成为二梯队胶膜公司中的优胜者？ 

2.1. 上市后营运资金补充+设备更新有望提升公司盈利能力 

营运资金补充预计提升公司净利率 2-3pct 

如此前我们在 2021 年 2 月 21 日报告《胶膜行业商业模式讨论：轻固定资产，重营运资金》
中分析，胶膜行业公司应收票据、应收账款、应收款项融资、存货资产之和占总资产比例
超过 40%。行业重营运资金的原因为胶膜行业销售回款周期长、采购结算账期短。 

从现金流端来看，营运能力对胶膜公司现金流影响程度高。海优新材的应收项目变动为影
响公司经营现金流的最主要因素之一，2019 年公司经营性应收项目的减少约为公司净利润
的 2.7 倍。 

图 5：海优新材资产端结构 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

表 1：海优新材间接法现金流量表，以净利润为分母得到的比重 

  2017 2018 2019 

净利润 100.00% 100.00% 100.00% 

资产减值准备 0.76% 34.78% 0.65% 

信用减值损失 0.00% 0.00% 4.00% 

固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 21.76% 34.99% 20.86% 

无形资产摊销 2.19% 2.68% 1.06% 

长期待摊费用摊销 3.99% 1.86% 2.52% 

处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失 0.01% 2.71% -0.04% 
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固定资产报废损失 0.09% 0.00% 0.19% 

公允价值变动损失 1.96% -2.55% 0.00% 

财务费用 13.22% 12.33% 9.03% 

投资损失 5.37% -27.04% -6.64% 

递延所得税资产减少 -1.55% -10.44% 1.47% 

递延所得税负债增加 0.00% 0.00% 0.00% 

存货的减少 -21.95% -119.74% 2.73% 

经营性应收项目的减少 -357.71% -390.11% -269.73% 

经营性应付项目的增加 44.54% 384.71% 154.55% 

其他 0.00% 0.00% -3.39% 

间接法-经营活动产生的现金流量净额 -187.32% 24.18% 17.26% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

此前，海优新材为提升公司营运能力，牺牲了部分盈利能力，主要体现在财务费用和毛利
率两个方面。 

财务费用： 

➢ 海优新材为降低营运资金需求，维持了一定水平的流动负债，使公司利息支出占收入
比重维持在 0.4%左右； 

➢ 历史上公司为提升营运资金周转率，在对下游客户销售产品时给予现金折扣，并将客
户支付的商业票据提前贴现，造成了 2018-2019 年公司财务费用中，承兑汇票贴息、
现金折扣占收入比例较高（2018 年贴息占收入比例 1%、2019 年现金折扣占收入比例
0.5%）。 

2019 年来随公司应收项目管理能力提升，2020 年 H1 公司承兑汇票贴息和现金折扣费用大
幅下行。就目前来看，公司营运能力提升所造成的财务费用损失主要为流动负债造成的财
务费用利息支出，占总收入比例约 0.5%。 

图 6：海优新材财务费用不同组成部分占收入比例 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

毛利率： 

➢ 历史上因现金流不足，公司为加速营运资金周转，使用商业汇票通过贸易商采购原材
料，同时需支付 1%-4%额外费用。公司 2019 年代采比例约 70%，因代采产生的原材料
成本增幅约 2%。 

表 2：海优新材直采及代采原材料价格 

 
国内供应商直采价格

（元/吨） 

通过贸易商采购价格
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比率 
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0.48%

0.42%

1.00%
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2017 年 10682 10789 1.00% 

2018 年 10442 10798 3.41% 

2019 年 11054 11427 3.38% 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

➢ 历史上公司为加速资金周转，通过中间商向下游销售产品，下游使用流通水平更高的
银行信用证而非商业票据进行结算，同时公司需给予 2%的产品售价折扣。2020H1 公
司代销比例约 30%，因代销造成的收入降幅约 0.6%。 

表 3：海优新材代销定价及结算方式 

项目 向天合光能直销 通过中间商上海成套集团向天合光能销售 

产品定价 依据市场情况洽谈价格 在与天合光能洽谈价格上折扣约 2% 

结算方式 
天合光能以其6个月商业承兑

汇票与公司结算 

上海成套集团以 120 日银行信用证与公司结

算货款，公司向上海成套集团支付合同金额

15%的款项作为终端客户回款保证金 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

本次海优新材上市所募资金部分可用于营运资金补充，有望提高海优新材盈利能力，具体
体现为：1）公司无需通过经销商进行原材料采购，原材料成本可下降约 2%；2）公司可不
通过经销商销售产品，收入可提升约 0.6%；3）公司无需通过借款降低营运资金需求，财
务费用率可下降约 0.5%。综合来看，公司营运资金补充可使净利率提升 2-3%，进一步缩
小与龙头福斯特的差距。 

图 7：福斯特、海优历史净利率（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

公司可通过新增产能更新设备，进一步实现降本 

原材料占胶膜总成本比例约 90%，原料耗量是影响成本的重要因素。以胶膜原料 EVA 粒子
价格 1.1 万元/吨，原材料成本占总成本比例 90%，胶膜均价 8 元/平方米进行敏感性测算；
原材料单位耗量在 0.45-0.55kg/平米区间时，原料耗量每下降 10g/平方米，则单位成本下
降约 2pct，毛利率提升 1.5pct。 

表 4：胶膜原材料耗量敏感性测算 

原材料耗量 单位原材料成本 单位成本 成本变动幅度 胶膜价格 毛利率 

千克/平方米 元/平方米 元/平方米 % 元/平方米 % 

0.55  6.05  6.72  
 

8.00  15.97% 

0.54  5.94  6.60  -1.8% 8.00  17.50% 

0.53  5.83  6.48  -1.9% 8.00  19.03% 

0.52  5.72  6.36  -1.9% 8.00  20.56% 
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0.51  5.61  6.23  -1.9% 8.00  22.08% 

0.50  5.50  6.11  -2.0% 8.00  23.61% 

0.49  5.39  5.99  -2.0% 8.00  25.14% 

0.48  5.28  5.87  -2.0% 8.00  26.67% 

0.47  5.17  5.74  -2.1% 8.00  28.19% 

0.46  5.06  5.62  -2.1% 8.00  29.72% 

0.45  4.95  5.50  -2.2% 8.00  31.25% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所测算 

胶膜的生产设备主要为混料釜、螺杆挤出机、T 型摸头成型设备等。设备的先进程度对原
材料耗量有较大影响。以挤出机为例，一般更先进的双螺杆挤出机原材料损耗更低，单螺
杆挤出机则会引起更高的原材料损耗。从海优新材的产能设备来看，公司此前设备为单螺
杆挤出机。未来随公司扩产，有望通过更新先进设备，实现原材料耗量及成本的下降，提
升盈利水平。 

2.2. 研发能力强，可通过产品创新迭代获取结构性高盈利 

历史上胶膜产品共发生两轮主要的产品迭代，第一轮是白色 EVA 胶膜替代透明 EVA 胶膜
用于单面组件的下层封装；第二轮是 POE/EPE 胶膜 EVA 胶膜用于双面组件封装。海优新
材创始人为上海交通大学高分子系毕业，管理公司研发事务，注重新产品研发工作。在两
轮产品迭代中，公司凭借敏锐的市场嗅觉和强研发能力，均成为了新趋势的引领者。 

图 8：白色 EVA 在单面组件的封装应用  图 9：POE 胶膜在双面组件中的应用 

 

 

 

资料来源：嘉裕检测网，天风证券研究所  资料来源：世纪新能源网，天风证券研究所 

海优新材为行业内第一家实现白色 EVA 胶膜量产的公司 

白色 EVA 胶膜凭借高反射率，可提升组件发电效率（功率增益 1-3W），已实现对单玻组
件中下层胶膜的替代，市场随终端需求提升持续增长。预计 2020 年白色 EVA 胶膜下游市
场约 2.7 亿平方米，预计 21-23 年将以 21%的 CAGR 逐年增长。 

图 10：白色 EVA 胶膜需求逐年增长 
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资料来源：CPIA，天风证券研究所 

海优新材于 2014 年率先研发出使用电子束预交联技术生产白色 EVA 胶膜的技术，有效解
决白膜在层压过程中存在白色填料上溢、收缩、碎片等问题，在行业内首次实现了白色 EVA

胶膜的量产。 

图 11：海优新材率先开发出白色 EVA 胶膜产品 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

作为新产品的开创者，公司白色 EVA 胶膜得到下游客户认可，销量实现快速增长，自 2017

年的 969 万平方米提升至 2020 年的 6455 万平方米（测算值），CAGR 达 88%。随销量增长，
2018 年起公司白色 EVA 胶膜出货量占整体比例稳定在 40%左右。 

图 12：海优新材白色 EVA 胶膜销量逐年增长  图 13：2018 年起海优新材白色 EVA 占比维持高位 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所测算  资料来源：公司公告、天风证券研究所测算 

海优新材为行业内 EPE 胶膜的开创者 

POE 胶膜为福斯特在 2017 年首次推出，主要目的为解决双面组件的 PID 问题。单晶 PERC
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双面电池对 PID 更为敏感，POE 胶膜有更好的抗 PID 性能，在替代双面组件中下层 EVA 胶
膜进行封装后，可有效提升双面组件的寿命。但同时 POE 胶膜也存在诸多问题，例如： 

➢ 由于 POE 胶膜与 EVA 胶膜极性存在差异，若下层使用 POE 胶膜，则上层同样需要使
用 POE 胶膜。POE 胶膜价格高于 11 元/平米，较透明 EVA 胶膜价格 7 元/平方米约高
50%。上下两层均使用 POE 胶膜封装会造成组件端胶膜成本的提升。 

➢ POE 胶膜表面较滑，使电池片在组件封装过程中容易移位，同时使用 POE 胶膜需要
更长的层压时间，使下游组件封装难度提升、效率降低。 

为解决 POE 胶膜的上述问题，公司凭借强研发能力和敏锐的行业嗅觉，于 2017 年率先研
发出多层共挤 POE（EPE）胶膜，并于 2018 年实现量产。EPE 胶膜由 POE 和 EVA 树脂通
过共挤工艺产出，在具备 POE 胶膜的高抗 PID 性能的同时，另有如下优势： 

➢ “EPE+EVA”封装方案可节省下游组件端成本。EPE 与电池片接触的一面为 EVA 层，
因此在进行双面组件的下层封装时，组件上层封装可使用透明 EVA 胶膜。在 EPE 与
POE 胶膜价格相同时，“EPE+EVA”封装方案的组件端胶膜成本约 18 元/平方米，较
“POE+POE“封装方案的 22 元/平方米成本低约 18%。 

➢ EPE 与电池片接触一面为 EVA 层，不易打滑，层压时间短，可有效提升下游组件端封
装的良品率和生产效率。 

图 14：EPE 产品结构示意图  图 15：海优新材率先推出 EPE 产品 

 

 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

低成本+高产品性能，EPE 在终端市场的渗透率迅速提升。根据 CPIA 统计，2018 年 EPE

胶膜渗透率仅 1.1%，至 2020 年已提升至 9.3%，预计至 2023 年该数据将提升至 17.6%。2017

年 EPE 胶膜需求仅约 1600 万平方米，至 2020 年已提升至 1.49 亿平方米，CAGR 达 205%。
预计后续随双面组件渗透率提升+EPE 对 POE 替代，EPE 胶膜需求还将持续增长。 

图 16：EPE 胶膜需求快速增长（万平方米） 

 

资料来源：CPIA，天风证券研究所 

1597 
3600 

14861 

27459 

47385 

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

50000

2018 2019 2020 2021E 2023E



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 10 

 

公司 2017年 EPE胶膜销量仅 36万平方米，至 2020年预计已达 1614万平方米，CAGR 254%。
同时公司 EPE 胶膜的出货量占比逐年增长，自 2017 年的 0.4%上升至 2020 年的 10%左右。 

图 17：公司 EPE 销量逐年提升（万平方米）  图 18：公司 EPE 胶膜出货量占比逐年提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

白色 EVA 和 EPE 胶膜产品附加值高，毛利率较透明 EVA 高 5-8% 

相较于透明 EVA 胶膜，白色 EVA 和 EPE 胶膜产品具备更高性能，盈利能力较透明 EVA 胶
膜更高。从 20H1 的数据来看，海优新材白色 EVA 和 EPE 胶膜的毛利率分别约 23%和 21%，
较透明 EVA 15%的毛利率高 5-8%。公司作为行业内率先布局白色 EVA 和 EPE 胶膜的公司，
通过提升白色 EVA 和 EPE 胶膜的销售占比，可享受结构性高盈利。 

图 19：海优新材分产品毛利率水平 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

从历史上来看，在胶膜行业两次产品迭代中，公司均凭借强研发能力和敏锐的行业嗅觉抓
住机遇，引领行业趋势并率先切入新兴赛道，通过产品升级获取结构性高盈利。我们认为
后续公司有望继续引领行业趋势，通过产品创新迭代和结构改善，提升盈利水平。 

2.3. 上市后公司具备融资渠道优势，未来出货满产保障性高 

如我们在 2021 年 2 月 21 日报告《胶膜行业商业模式讨论：轻固定资产，重营运资金》中
分析的，轻固定资产、重流动资金的商业模式导致胶膜行业扩产固定投资金额较低，但所
需营运资金水平高。1 亿平方米胶膜投资额仅约 1.5-2 亿元；以胶膜价格 8 元/平方米，现
金周期 180 天计算，对应营运资金需求达 4 亿元。营运资金是制约胶膜行业扩产的重要因
素。 

2021 年海优新材扩产规模较大，新增营运资金需求高。根据公司规划产能，预计 21 年公
司有效产能约 3.5 亿平方米，较 20 年的 1.6 亿平方米高 133%。根据 20Q3 数据，假设公司
应收票据、应收账款、存货、应付账款周转天数分别约 78、80、30、45 天，21 年胶膜均
价约 11.5 元/平方米，则 21 年海优新材新增营运资金需求约 18 亿元。 
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公司本次 IPO 上市募集资金部分可用于营运资金补充，后期还可通过再融资补充营运资金，
支持公司持续扩产。上市后，公司将较行业内未上市其他公司具备融资渠道优势，高速扩
产背景下出货满产保障性更高。 

表 5：海优新材新增营运资金需求测算（亿元） 

 2019 2020E 2021E 

收入 10.63 15 40.5 

应收票据 2.68 3.82 13.73 

应收账款 2.75 3.92 14.08 

成本 9.04 11.48 33.1 

存货 0.88 1.03 4.48 

应付账款 1.4 1.47 6.81 

营运资金需求 4.91 7.3 25.49 

基期营运资金 - 4.91 7.3 

营运资金需求增量 - 2.39 18.19 

截止 20Q3 公司自有资金 0.83 

21 年营运资金缺口 17.36 

资料来源：公司公告，天风证券研究所测算 

3. 盈利预测 

短期盈利预测 

➢ 量：根据公司新增产能规划，测算 2021 年公司胶膜有效产能 3.5 亿平方米，其中透
明 EVA、白色 EVA、POE 胶膜分别占比 50%、35%、15%； 

➢ 价：原材料价格高位背景下，预计全年透明 EVA、白色 EVA、POE 胶膜平均价格分别
为 12.1、12.2、13.3 元/平方米。 

➢ 盈利：中性预期下，公司透明 EVA、白色 EVA、POE 胶膜毛利率分别为 16.5%、18.6%、
15%，胶膜单平净利约 1.15 元。 

根据上述假设，中性预期下，预计 2021 年公司营业收入 45.4 亿元，净利润 4.1 亿元。 

如何给公司估值？ 

短期看，胶膜原材料价格上行而产品价格下行，行业利润受到压缩；往 22 年看，随光伏
级 EVA 树脂新增产能投产，原材料不再成为限制行业供给的因素，胶膜价格可能进一步下
行。 

但我们认为胶膜是先发优势明显的行业，即使价格下行，利润和估值也是有底的（由于福
斯特凭借 Know-how 优势和高市占率具有定价权，可锚定 20%毛利率测算胶膜各公司盈
利下限），且规模效应下，盈利能力底部在持续抬升。 

盈利的底：锚定福斯特 20%毛利率+公司规模效应摊薄费用率约 0.5%进行测算，则： 

(a) 当下原料价格 2 万元/吨时，对应公司单平净利约 1.2 元； 

(b) 假设原料价格 1.3 万元/吨时，公司单平净利约 0.8 元； 

表 6：海优新材盈利对原材料价格敏感性测算（元/平方米） 

EVA粒子

均价（万

元/吨) 

福斯特

毛利率 

透明 EVA 白色 EVA POE 
海优新材单

平净利 价格 成本 
单平

净利 
价格 成本 单平净利 价格 POE 成本 

单平

净利 

1.1 20% 6.42 5.34 0.66 6.29 5.19 0.69 9.92 8.51 0.76 0.69 

1.2 20% 7.00 5.83 0.72 6.86 5.67 0.75 9.92 8.51 0.76 0.74 
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1.3 20% 7.59 6.31 0.78 7.43 6.14 0.81 9.92 8.51 0.76 0.79 

1.4 20% 8.17 6.80 0.84 8.00 6.61 0.87 9.92 8.51 0.76 0.83 

1.5 20% 8.75 7.28 0.90 8.58 7.08 0.94 9.92 8.51 0.76 0.88 

1.6 20% 9.34 7.77 0.96 9.15 7.55 1.00 10.58 9.08 0.81 0.94 

1.7 20% 9.92 8.26 1.02 9.72 8.03 1.06 11.24 9.65 0.86 1.00 

1.8 20% 10.50 8.74 1.08 10.29 8.50 1.12 11.90 10.22 0.91 1.06 

1.9 20% 11.09 9.23 1.14 10.86 8.97 1.19 12.56 10.78 0.97 1.12 

2 20% 11.67 9.71 1.20 11.43 9.44 1.25 13.23 11.35 1.02 1.18 

2.1 20% 12.25 10.20 1.26 12.01 9.92 1.31 13.89 11.92 1.07 1.24 

2.2 20% 12.84 10.68 1.32 12.58 10.39 1.37 14.55 12.49 1.12 1.29 

资料来源：天风证券研究所测算 

从测算结果看，随 22 年原材料新增供给释放导致原料价格下行，胶膜价格及公司盈利能
力确实可能下行。同时由于 1.3 万元/吨为原料供应充足时的正常价格，因此预计 0.8 元的
单平净利为公司盈利的底。 

如何看公司估值？ 

我们认为，即使在公司业绩增速可能趋缓的时间点，仍可以给到公司较高估值。原因除胶
膜盈利向下空间有限外，还包括（1）公司存在市占率提升逻辑，胶膜放量高于行业平均
增速；（2）胶膜环节未来竞争格局稳定，公司可实现业绩的持续增长，属于“能看到终局
的公司”。 

➢ 市占率提升逻辑：如上述分析，我们看好随上市后大幅扩产，公司市占率自 10%提升
至 20%以上。根据规划，至 21 年底公司产能将扩张至 6 亿平方米，若 22 年满产，对
应市占率约 25%，（需求按 210GW 装机量+1.2 倍容配比+单位 GW 组件所需胶膜 968

万平方米测算，共约 24 亿平方米）。公司 21 年胶膜出货量将较 20 年提升 110%，相
比行业 20%左右增速存在强阿尔法。 

➢ 胶膜环节未来竞争格局稳定：相较于技术变革大的硅片、电池片等环节，胶膜环节的
技术迭代水平低，新产品多为原有产品的性能改良，几无颠覆性变革；行业内头部企
业可凭借对产品更深入的理解、规模优势和精细化管理，不断巩固先发优势，因此我
们预计胶膜行业未来将维持稳定的竞争格局。在终端需求往上走的背景下，长期来看，
海优新材可以实现业绩的持续增长。 

基于上述分析，我们给予公司 21 年 30 倍 PE，对应目标市值 120 亿元。当下公司市值对
应 21 年动态 PE 仅 23 倍左右，安全边际高。给予公司“买入”评级。 

4. 风险提示 

下游装机量增长不及预期风险。公司所在光伏胶膜行业需求由下游装机量决定，若光伏装
机量增长不及预期，行业下游需求将出现下滑，对公司业绩形成影响。 

公司新增产能投产不及预期风险。公司现有 12 亿平方米新增胶膜产能规划，若未来新增
产能投产不及预期，预计会对公司产品产销量及业绩产生影响。 

感光干膜研发进程不及预期风险。公司感光干膜业务需持续研发以满足客户要求，若研发
进程不及预期，可能对公司业绩造成影响。 

测算具有一定主观性，仅供参考。本报告测算部分为通过既有假设进行推算，仅供参考。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 6.03 82.55 120.17 363.56 400.09  营业收入 715.43 1,063.22 1,502.08 4,544.47 5,001.12 

应收票据及应收账款 515.01 530.16 1,301.83 3,903.83 1,824.93  营业成本 615.99 904.61 1,148.57 3,767.15 4,084.64 

预付账款 5.13 55.56 21.83 136.25 64.00  营业税金及附加 1.22 1.41 6.01 18.18 20.00 

存货 90.24 88.43 154.48 660.05 207.68  营业费用 20.88 20.39 30.04 68.17 75.02 

其他 17.31 53.16 30.23 71.48 52.65  管理费用 18.20 18.72 30.04 90.89 75.02 

流动资产合计 633.71 809.87 1,628.55 5,135.17 2,549.34  研发费用 25.34 38.67 45.06 136.33 150.03 

长期股权投资 16.21 11.92 11.92 11.92 11.92  财务费用 10.07 12.35 7.51 22.72 25.01 

固定资产 79.07 158.07 179.01 219.08 257.63  资产减值损失 9.57 (0.44) 3.00 4.00 3.00 

在建工程 51.95 5.51 39.31 71.58 72.95  公允价值变动收益 0.70 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 24.05 23.34 22.64 21.94 21.25  投资净收益 7.44 2.02 3.00 4.00 3.00 

其他 15.57 34.51 23.42 22.96 25.43  其他 (21.69) (4.47) (6.00) (8.00) (6.00) 

非流动资产合计 186.85 233.34 276.30 347.48 389.18  营业利润 27.70 69.96 234.85 441.03 571.41 

资产总计 820.56 1,044.07 1,905.13 5,483.04 2,939.03  营业外收入 0.29 2.72 2.00 5.00 5.00 

短期借款 112.32 99.30 746.43 3,175.29 729.41  营业外支出 0.11 0.27 1.00 2.00 3.00 

应付票据及应付账款 93.87 156.21 193.59 909.29 280.37  利润总额 27.89 72.42 235.85 444.03 573.41 

其他 146.99 211.41 163.14 187.20 188.07  所得税 0.38 5.54 23.58 35.52 45.87 

流动负债合计 353.19 466.92 1,103.16 4,271.78 1,197.85  净利润 27.51 66.88 212.26 408.51 527.53 

长期借款 15.00 17.00 17.00 17.00 17.00  少数股东损益 (0.11) 0.00 (1.57) (1.53) (1.96) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 27.62 66.88 213.83 410.04 529.49 

其他 2.49 17.30 8.77 9.52 11.86  每股收益（元） 0.33 0.80 2.54 4.88 6.30 

非流动负债合计 17.49 34.30 25.77 26.52 28.86        

负债合计 370.68 501.21 1,128.93 4,298.30 1,226.71        

少数股东权益 0.00 0.00 (1.49) (3.00) (4.91)  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 61.11 63.01 84.02 84.02 84.02  成长能力 
     

资本公积 265.88 297.79 297.79 297.79 297.79  营业收入 11.13% 48.61% 41.28% 202.55% 10.05% 

留存收益 388.77 479.85 693.68 1,103.72 1,633.21  营业利润 -29.84% 152.55% 235.66% 87.79% 29.56% 

其他 (265.88) (297.79) (297.79) (297.79) (297.79)  归属于母公司净利润 -21.83% 142.18% 219.72% 91.76% 29.13% 

股东权益合计 449.88 542.86 776.21 1,184.74 1,712.32  获利能力      

负债和股东权益总计 820.56 1,044.07 1,905.13 5,483.04 2,939.03  毛利率 13.90% 14.92% 23.53% 17.10% 18.33% 

       净利率 3.86% 6.29% 14.24% 9.02% 10.59% 

       ROE 6.14% 12.32% 27.50% 34.52% 30.83% 

       ROIC 7.70% 13.55% 39.30% 30.31% 13.72% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 27.51 66.88 213.83 410.04 529.49  资产负债率 45.17% 48.01% 59.26% 78.39% 41.74% 

折旧摊销 10.88 16.35 5.96 8.35 10.78  净负债率 28.17% 8.75% 84.41% 239.64% 20.93% 

财务费用 3.39 6.04 7.51 22.72 25.01  流动比率 1.79 1.74 1.48 1.20 2.13 

投资损失 (7.44) (4.44) (3.00) (4.00) (3.00)  速动比率 1.54 1.55 1.34 1.05 1.96 

营运资金变动 (124.05) (59.58) (787.58) (2,520.69) 1,992.54  营运能力      

其它 (27.50) (35.54) (1.57) (1.53) (1.96)  应收账款周转率 1.43 2.03 1.64 1.75 1.75 

经营活动现金流 (117.21) (10.29) (564.85) (2,085.12) 2,552.86  存货周转率 9.69 11.90 12.37 11.16 11.53 

资本支出 67.90 27.41 68.53 79.25 47.66  总资产周转率 0.93 1.14 1.02 1.23 1.19 

长期投资 3.92 (4.29) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (73.73) (43.34) (124.96) (155.35) (94.78)  每股收益 0.33 0.80 2.54 4.88 6.30 

投资活动现金流 (1.91) (20.22) (56.43) (76.10) (47.13)  每股经营现金流 -1.40 -0.12 -6.72 -24.82 30.38 

债权融资 132.75 130.04 775.35 3,202.65 758.42  每股净资产 5.35 6.46 9.26 14.14 20.44 

股权融资 (10.07) 21.46 13.50 (22.72) (25.01)  估值比率      

其他 (8.37) (48.35) (129.96) (775.33) (3,202.61)  市盈率 351.31 145.06 45.37 23.66 18.32 

筹资活动现金流 114.31 103.15 658.89 2,404.60 (2,469.20)  市净率 21.57 17.87 12.48 8.17 5.65 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 0.00 41.61 26.51 16.52 

现金净增加额 (4.82) 72.64 37.61 243.39 36.53  EV/EBIT 0.00 0.00 42.63 26.99 16.82 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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