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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

反射膜与光学基膜成长明确，功能膜平台型企业雏形已现 

 
 [Table_Summary]  

事件：2020 年，公司实现营业收入 10.45 亿元，同比增长 14.81%，归

母净利润 1.77 亿元，同比增长 23.69%，扣非归母净利润 1.57 亿元，

同比增长 21.96%。 

反射膜受益宅经济推升笔电需求，精细化管理与产品结构优化助力产

销升级。反射膜是公司的主导产品，已成功研发并量产 30种以上型号，

广泛应用于各个尺寸液晶显示电子产品领域，并以 TV、笔记本电脑等

大尺寸显示为主，公司在反射膜领域是三星、LG、京东方和群创光电

等国内外核心面板企业的供应商。2020 年，疫情带来的“宅经济”使

得笔记本电脑需求持续提升，反射膜产线满负荷生产尚无法满足需求，

在此情况下，公司通过提前规划，精细化管理等方式提升反射膜产能，

相应的销售收入实现 830.2 亿元，同比增长 26.09%。 

同时，在报告期内，公司反射膜的整体产品结构得到了两方面的升级：

（1）报告期内，公司向终端客户提供片材规模持续增加，共销售

3060.8 片，同比增长 53.71%。公司为客户提供反射膜的方式包括卷材

和片材，其中片材是将自己生产的卷材裁切成特定尺寸销售给终端客

户，因此，只有在公司技术及产品品质得到客户认可，双方合作足够

深入的情况下，公司才有望获得片材订单，与卷材相比，片材的生产

虽然需要投入额外的设备、人工及委外加工等成本，但其附加值的提

升高于成本；（2）应用领域方面，公司积极配合客户开发 Mini LED

背胶反射膜、中小尺寸涂布反射膜、吸塑反射膜、超薄高亮度反射膜

和车灯用有色复合功能膜等高附加值产品，部分已实现小批量销售。 

光学基膜下游应用升级，盈利能力持续改善。光学基膜下游应用领域

众多，属于百亿级市场，公司 2018 年扩产建成光学基膜，初期应用主

要集中在中低端液晶显示、护卡膜、保护膜和珠光片等，随着产品配

方和生产工艺的持续优化、以及加工设备的不断改造和调试，公司光

学基膜产品的透光率、雾度等关键性能指标得以改善，下游应用领域

逐渐转向光学离型膜、光学保护膜和显示用光学预涂膜（扩散膜、增

亮膜等）等，盈利能力大幅提升，从 2019 年的 9.29%提升至 2020 年

的 20.19%，第四季度更是超过 30%，未来，随着下游应用的进一步升

级，光学基膜有望成为公司业绩成长的重要支撑点。 

注重研发，静待 IPO 产能释放推动业绩高质量成长。作为特种功能膜

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 283/223 

总市值/流通(百万元) 7,570/5,964 

12 个月最高/最低(元) 34.47/19.86 
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的供应商，公司在产品光学和微结构设计、配方设计、生产工艺（造

粒、挤出、过滤、横向拉伸、纵向拉伸等）、设备技术和精密涂布技

术等方面积累深厚，而且公司正依托储备的核心技术不断进行技术迭

代，衍生新产品，拓展新领域，致力于将自身打造成关键基础工业新

材料平台，这便要求公司进行合适的研发投入，且用专利方式保护自

主知识产权，报告期内，公司研发费用占营业收的比例达到 5.09%，

比 2019 年增加 0.86 pct.，申请发明专利 48项，获得 8 项。 

公司 IPO 募投项目正稳步推进中，预计将于 2021 年相继投产，其中“年

产 9000 万平方米 BOPET 高端反射型功能膜项目”有望于 2021 年上半

年提前投产，届时将有效缓解产能不足的瓶颈，助力生产规模的扩大、

产品结构的优化，为公司的稳定成长提供基础的产能支撑。 

盈利预测和投资评级：首次覆盖，给予增持评级。公司是国内功能膜

龙头企业之一，以反射膜为起点，立足核心工艺、技术和设备，逐步

涉足光学基膜、TPX 离型膜、TPU 薄膜、CPI 薄膜、LCP 材料和偏光片

功能膜等领域，以“十年十膜”为目标，正升级成为新材料薄膜平台

型供应商，预计公司 2021-2023 年的净利润分别为 2.49 亿、3.71 亿

和 5.19 亿，当前股价对应 PE 30.36、20.40 和 14.58 倍，首次覆盖，

给予增持评级。 

风险提示：（1）IPO 项目推进受非常规因素的阻挠；（2）新产品突破

状况不及预期；（3）内资企业涌入造成行业竞争加剧。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1045 1424 1997 2706 

（+/-%） 14.84 36.27 40.24 35.50 

净利润(百万元） 177 249 371 519 

（+/-%） 23.69 40.90 48.82 39.94 

摊薄每股收益(元) 0.63 0.88 1.31 1.84 

市盈率(PE) 42.77 30.36 20.40 14.58 

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）           

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 223 330 85 413 264  营业收入 910 1,045 1,424 1,997 2,706 

应收和预付款项 420 483 920 1,048 1,619  营业成本 603 673 911 1,268 1,715 

存货 85 88 146 179 260  营业税金及附加 9 9 13 18 26 

其他流动资产 608 401 505 459 474  销售费用 35 58 74 87 102 

流动资产合计 1,336 1,302 1,655 2,099 2,617  管理费用 87 107 132 186 250 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 16 4 40 27 10 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -8 -9 -6 -6 -3 

固定资产 578 576 582 581 570  投资收益 1 4 0 0 0 

在建工程 10 85 87 89 90  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 86 138 122 105 89  营业利润 153 188 278 422 596 

长期待摊费用 3 2 1 0 0  其他非经营损益 11 17 16 14 15 

其他非流动资产 43 78 76 70 72  利润总额 164 205 293 437 611 

资产总计 2,056 2,182 2,523 2,944 3,438  所得税 21 28 44 65 92 

短期借款 30 20 35 23 21  净利润 143 177 249 371 519 

应付和预收款项 227 295 336 499 604  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 143 177 249 371 519 

其他负债 187 117 216 211 215              

负债合计 443 432 587 732 840  预测指标           

股本 283 283 283 283 283    2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 1,047 1,053 1,053 1,053 1,053  毛利率 33.72% 35.61% 36.02% 36.52% 36.64% 

留存收益 283 414 600 876 1,263  销售净利率 15.72% 16.93% 17.51% 18.58% 19.19% 

归母公司股东权益 1,612 1,750 1,935 2,212 2,598  销售收入增长率 31.72% 14.81% 36.24% 40.25% 35.52% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 49.81% 5.56% 50.64% 49.06% 39.76% 

股东权益合计 1,612 1,750 1,935 2,212 2,598  净利润增长率 60.99% 23.69% 40.90% 48.82% 39.94% 

负债和股东权益 2,056 2,182 2,523 2,944 3,438  ROE 0.09 0.1 0.13 0.17 0.2 

       ROA 0.09 0.09 0.12 0.15 0.18 

现金流量表(百万）            ROIC 0.2 0.18 0.22 0.25 0.35 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.51 0.63 0.88 1.31 1.84 

经营性现金流 129 277 -30 452 72  PE(X) 52.91 42.77 30.36 20.4 14.58 

投资性现金流 -689 -4 -170 -21 -93  PB(X) 4.7 4.33 3.91 3.42 2.91 

融资性现金流 577 -153 -45 -103 -128  PS(X) 8.32 7.24 5.32 3.79 2.8 

现金增加额 16 118 -245 328 -150   EV/EBITDA(X) 30.38 28.92 18.02 12.51 9.63 

 
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； 
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