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 [Table_Summary]  

事件：公司于 2020 年 4 月 17 日发布 2020 年年报，报告期内实现营业

收入 15.39 亿元，同比增长 7.54%，归母净利润 1.82 亿元，同比增长

63.34%，扣非归母净利润 1.02 亿元，同比增长 21.57%。 

同日，公司发布 2021 年第一季度报告，当期公司实现营业收入 3.96

亿元，同比增长 45.1，实现归母净利润 594.36 万元，扭亏为盈。此

外，公司拟每 10 股转增 6股并派现 2元（含税）。 

OCA 得到终端客户认证并实现稳定供货是成长核心。OCA 是胶粘材料

最顶端的产品，由于应用端液晶屏幕是终端客户长期直接接触的产品，

其性能表现会直接影响下游品牌与模组厂的客户认知，因此国内 OCA

厂商导入终端品牌与屏幕模组厂的难度并非简单的成本竞争。当下贸

易战与实体名单的时代背景虽然给本土 OCA 厂商开了一扇替代窗口，

但是入场券依然来之不易。斯迪克是国内电子级胶粘材料的行业龙头，

同时也是最早取得行业关键品牌客户认证的核心厂商，具备自主胶水

配方与离型膜制造能力，涂覆能力亦强于国内竞争对手，OCA 制程规

格与 3M 等海外厂商尚有差距，但正在不断缩小。 

在此基础上斯迪克的下一个挑战是能否成功实现供应增量，而这一量

变也是本土 OCA 厂商最难迈过的门槛。这一领域的推进我们判断会分

几步完成：首先，在募投产能落地前，公司对下游客户的导入依然以

原有产线优化为主，重点完成几家关键客户的份额提升；其次，募投

项目产能落地后，公司依托技术和规模的增量优势，逐步实现在 OCA

全球领域的市占率提升。这一过程的实现并不简单，但斯迪克确实在

一步一个脚印逐步夯实，期待公司的持续进阶与成长。 

胶粘材料制程是彼此相仿的，OCA 制造技术与能力提升的过程，也是

公司其他功能性胶粘材料规格提升的重要通途，一脉相承。电子级胶

黏材料一直都是公司毛利率最高的细分产品领域，2020 年虽然整体销

售额提升有限，但主要限制仍然是募投产能尚未落地，未来募投产能

落地后，这一细分领域的快速提升会成为斯迪克利润成长的最大助推

动力源。 

一季度扭亏为盈是公司成长的重要信号。过去几年，因为一季度过年

与岁修、叠加下游行业淡季等因素，往往会形成一季度的短暂亏损，

但今年顺利实现了扭亏为盈，这是一个非常重要的成长信号。盈利数

据的多少本身其实没有意义，但是其背后的拆分更能体现真实的一面：

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 119/66 

总市值/流通(百万元) 6,375/3,526 

12 个月最高/最低(元) 75.80/27.79 
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公司当下虽然募投项目尚未达产，但是正在投资建设的 OCA 光学胶项

目、PET 光学膜项目、精密离型膜项目等的投资金额合计达到 25.64

亿元，这一过程的费用且不说，仅看新产线项目的人员扩充数量就相

当可观，而且还叠加以上游物料的价格大幅上涨，在此基础上公司仅

依托原有产能的结构提升与优化就能实现扣非后的扭亏为盈，这是一

个很好的信号，也是未来三年持续成长的最佳起点。 

投资者对功能性涂层复合材料行业板块的认知存在一定误区。坦诚而

言，薄膜、胶粘这类涂覆工艺的材料制程板块是非常高技术门槛的区

域，过去几年中，一些上市公司在这一领域的成长并没有达到市场预

期，这一结果令市场对于薄膜涂覆行业的上市公司的考量会更加谨慎。

在我们日常路演交流的过程中，也有投资者对于斯迪克这一方向有所

忧虑。这种心情可以理解，但是需要重视的一点是：当下斯迪克已经

是苹果、华为、三星、特斯拉、Face Book 等国际一线品牌商的重要

前道供应商，也是富士康、领益智造等行业知名大厂的核心合作伙伴，

电子级薄膜本身的制程难度就强于光学以及其他薄膜行业应用，斯迪

克在自身规模尚小的当下就能够获得这么多一线品牌客户的背书，本

身已经说明了管理层与开发团队的资质与实力，前文我们已经提及，

薄膜行业的成长并非朝夕之功，对于斯迪克这样的优质上市公司，不

如风物长宜放眼量。 

PET 膜材生产线项目的落地将成为公司接下来的重要看点。依据公司

年报，公司自有资金建设的 PET 基膜生产线项目去年底建设进度已经

完成 80%，我们判断这一项目有望在今年年中落成，这将为公司今年

的成长带来明确助益。自去年四季度至今，PET 聚酯切片的价格已经

上涨了接近 40%，电子级 PET 基膜的价格涨幅则更大，斯迪克的前端

物料采购成本毫无疑问也受到了一定程度的影响。年中 PET 基膜生产

线产能落地后，将能较大比例解决公司 PET 基膜的自主化供应，甚至

于部分外销，这一环节将能有效降低今年公司制程的整体运营成本，

为后续其他产品的继续进阶奠定坚实基础。 

盈利预测与投资评级：维持买入评级。看好公司在前述国产替代窗口

背景下的持续成长空间，公司上市后已经用两年的时间完成了诸如特

斯拉、华为等核心客户的产品导入和份额初步提升，但站在全球功能

性薄膜和胶粘材料维度，公司的整体市场占比仍然非常低，而且下游

客户主要集中于消费电子。从可借鉴的 3M 的发展历程来看，工业、医

疗、新能源、汽车、航空航天、建筑、食品、检测等领域其实大有可

为，公司在这些领域已有明确前瞻性布局，扩张与成长还有非常大的

空间。考虑到公司募投项目的落地时间，未来三年都将是公司成长弹

性的重要兑现期，预估公司 2021-2023 年净利润分别为 2.75、4.28、

6.88 亿元，公司当前市值对应 PE 23.17、14.90、9.26 倍，维持公司
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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： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1539 2167 2860 3842 

（+/-%） 7.40 40.81 31.98 34.34 

净利润(百万元） 182 275 428 688 

（+/-%） 62.64 51.49 55.47 60.88 

摊薄每股收益(元) 1.53 2.32 3.60 5.79 

市盈率(PE) 35.10 23.17 14.90 9.26 

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 316 515 517 537 879  营业收入 1,433 1,539 2,167 2,860 3,842 

应收和预付款项 623 696 814 913 1,069  营业成本 1,061 1,153 1,596 2,069 2,746 

存货 125 218 239 311 385  营业税金及附加 13 11 15 29 34 

其他流动资产 30 31 38 45 48  销售费用 49 32 54 59 64 

流动资产合计 1,093 1,459 1,607 1,805 2,381  管理费用 164 187 207 233 288 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 40 39 41 48 47 

投资性房地产 0 17 15 13 11  资产减值损失 -5 -3 -2 -1 -2 

固定资产 668 750 1,257 1,650 2,016  投资收益 0 0 0 0 0 

在建工程 217 688 639 680 703  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 60 172 153 135 116  营业利润 110 238 307 487 770 

长期待摊费用 2 1 1 0 0  其他非经营损益 12 -32 15 14 36 

其他非流动资产 51 116 162 176 187  利润总额 122 207 322 501 805 

资产总计 2,090 3,203 3,835 4,460 5,414  所得税 11 26 48 75 121 

短期借款 541 867 983 1,095 1,217  净利润 111 181 274 426 685 

应付和预收款项 207 366 500 600 782  少数股东损益 0 -1 -1 -2 -4 

长期借款 0 225 225 225 225  归母股东净利润 111 182 275 428 688 

其他负债 262 485 611 625 636              

负债合计 1,010 1,943 2,319 2,546 2,860  预测指标           

股本 117 119 119 119 119    2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 527 536 536 536 536  毛利率 25.92% 25.13% 26.38% 27.63% 28.52% 

留存收益 436 605 862 1,262 1,906  销售净利率 7.75% 11.74% 12.63% 14.88% 17.82% 

归母公司股东权益 1,080 1,260 1,517 1,917 2,561  销售收入增长率 6.47% 7.45% 40.79% 31.93% 34.35% 

少数股东权益 1 0 -1 -4 -7  EBIT 增长率 39.61% 46.67% 56.99% 49.52% 55.11% 

股东权益合计 1,080 1,260 1,516 1,914 2,554  净利润增长率 46.29% 62.64% 51.49% 55.47% 60.88% 

负债和股东权益 2,090 3,203 3,835 4,460 5,414  ROE 0.1 0.14 0.18 0.22 0.27 

       ROA 0.08 0.07 0.1 0.12 0.16 

现金流量表(百万）            ROIC 0.13 0.18 0.16 0.2 0.25 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.94 1.53 2.32 3.6 5.79 

经营性现金流 98 201 603 672 1,001  PE(X) 57.33 35.1 23.17 14.9 9.26 

投资性现金流 -221 -669 -649 -681 -677  PB(X) 5.9 5.06 4.2 3.32 2.49 

融资性现金流 103 652 48 29 19  PS(X) 4.45 4.14 2.94 2.23 1.66 

现金增加额 -19 183 2 20 342   EV/EBITDA(X) 25.67 21.16 12.35 8.77 5.88 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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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； 

减持：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； 
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