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元器件小型化趋势带动高端压孔纸带用量提

升，且公司在 日韩高端客户份额拓展顺利，

产品和客户结构的优化带动纸带附加值持 

续提升。同时，公司也积极扩充胶带产能，

“年产 420 万卷电子元器件 封装专用胶带

扩产项目”厂房基建工程顺利完工并预定了

相关设备。[Table_Main] 

2021 年一季报点评： 

多点开花接力成长，一季度高增长持续 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,426 1,978 2,309 2,960 

同比（%） 50.3% 38.8% 16.7% 28.2% 

归母净利润（百万元） 289 425 510 653 

同比（%） 145.2% 46.9% 19.9% 28.0% 

每股收益（元/股） 0.70 1.03 1.24 1.59 

P/E（倍） 42.51 28.93 24.12 18.84      
 

投资要点 

 2021 年一季度营收及净利润大幅增长：公司公布 2021 年一季报，一季
度实现营业收入 4.37 亿元，同比增长 59.19%，创单季收入历史新高；
归母净利润 9410 万元，同比增长 99.45%，为史上最高一季度单季利润
水平；毛利率 39.1%，净利率 21.5%，维持了一贯的高水准，符合此前
我们预期。2021 年一季度受远程办公、在线教育、医疗电子产品的需求
增加及 5G 技术应用的加速落地带动了电子信息行业景气度持续走强，
下游客户需求旺盛，公司订单量充足，产销两旺。同时，公司持续完善
产业链一体化各个环节，推动精细化管理、降本增效，在一定程度上对
业绩产生了正向提升。 

 行业景气度持续，纸质载带稳步扩张：2021Q1 公司下游被动元器件原
厂稼动率高企，纸质载带持续需求旺盛。公司 2020 年新增年产 2.5 万
吨原纸生产线建设完毕，并于 2021 年 1 月投产，合计原纸产能达到 8.5

万吨/年。公司是纸质载带利基市场龙头，从原纸制造到后端分切/打孔/

压孔纵向打通全产业链环节，随着下游需求增长稳步扩产。同时，元器
件小型化趋势带动高端压孔纸带用量提升，且公司在日韩高端客户份额
拓展顺利，产品和客户结构的优化带动纸带附加值持续提升。此外，公
司也积极扩充胶带产能，“年产 420 万卷电子元器件封装专用胶带扩产
项目”厂房基建工程顺利完工并预定了相关设备。 

 塑料载带、离型膜快速发展，业绩增长动能充足：1）公司逐步达成塑
料载带了产业链一体化的目标构想，实现了精密模具和原材料自主生
产，部分客户已经开始切换并批量使用公司自产黑色 PC 粒子生产的塑
料载带。此外，公司塑料载带产品加快开拓半导体封测领域的客户，公
司新增的 9 条塑料载带生产线全部顺利投产。塑料载带产能稳步扩大，
产销量进一步提升，新客户不断增加，毛利率快速提升，业务发展势头
良好。2）离型膜方面，MLCC 制程用离型膜出货量稳步提升，基本满
足了客户的中低端需求并持续改进生产工艺和产品性能。用于偏光片制
程等其他用途的进口替代类高端离型膜也实现了一定的销售。公司目前
已有条国产离型膜产线，两条宽幅韩国产线，2021 年上半年将新增一条
宽幅日本产线，产能准备充足。此外公司发行可转债建设离型膜原材料
BOPET 原膜项目，预计将于 2021 年 Q4 逐步释放产能，届时离型膜有
望复制载带纵向一体化路径，推动业绩接力增长。 

 盈利预测与投资评级：公司纸质载带龙头地位稳固，高水平的盈利能力
奠定了成长基石，在此基础上横向拓展塑料载带、离型膜业务，业绩接
力增长未来可期。我们维持此前盈利预测，预计 2021-23 年净利润为 4.3

亿元、5.1 亿元、6.6 亿元，对应 2021-2023 年 PE 为 28.9/24.1/18.8 倍，
维持“买入”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；新产品研发不及预期 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 29.89 

一年最低/最高价 23.52/33.80 

市净率(倍) 6.66 

流通 A 股市值(百

万元) 
13618.30 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.49 

资产负债率(%) 42.32 

总股本(百万股) 411.33 

流通 A 股(百万

股) 

402.91 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
洁美科技三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,724 1,888 2,086 2,483   营业收入 1,426 1,978 2,309 2,960 

  现金 785 785 761 688   减:营业成本 846 1,173 1,362 1,743 

  应收账款 458 531 623 857      营业税金及附加 7 10 12 15 

  存货 304 393 531 728      营业费用 64 89 104 133 

  其他流动资产 178 179 171 211        管理费用 151 208 232 297 

非流动资产 1,521 1,688 1,784 2,024      研发费用 78 109 115 148 

  长期股权投资 0 2 4 6      财务费用 32 27 31 42 

  固定资产 778 942 1,045 1,198      资产减值损失 0 0 0 0 

  在建工程 554 540 512 576   加:投资净收益 0 2 2 2 

  无形资产 159 176 194 216      其他收益 11 10 10 10 

  其他非流动资产 28 28 28 28      资产处置收益 0 -0 -0 -0 

资产总计 3,245 3,577 3,870 4,507   营业利润 329 483 580 742 

流动负债 581 679 678 850   加:营业外净收支  -0 -0 -1 -0 

短期借款 335 200 200 200   利润总额 329 483 580 742 

应付账款 134 277 268 429   减:所得税费用 40 58 70 89 

其他流动负债 111 203 209 221      少数股东损益 0 0 0 0 

非流动负债 775 665 527 418   归属母公司净利润 289 425 510 653 

长期借款 707 590 456 344  EBIT 373 497 586 745 

其他非流动负债 68 75 72 73   EBITDA 438 561 666 840 

负债合计 1,356 1,345 1,205 1,268   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0   每股收益(元) 0.70 1.03 1.24 1.59 

归属母公司股东权益 1,889 2,232 2,666 3,239   每股净资产(元) 4.33 5.17 6.22 7.62 

负债和股东权益 3,245 3,577 3,870 4,507   发行在外股份(百万股) 411 411 411 411 

                             ROIC(%) 15.7% 19.2% 19.8% 20.8% 

      ROE(%) 15.3% 19.0% 19.1% 20.1% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 40.7% 40.7% 41.0% 41.1% 

经营活动现金流 251 482 392 479  销售净利率(%) 20.3% 21.5% 22.1% 22.0% 

投资活动现金流 -624 -230 -173 -333   资产负债率(%) 41.8% 37.6% 31.1% 28.1% 

筹资活动现金流 779 -252 -243 -220   收入增长率(%) 50.3% 38.8% 16.7% 28.2% 

现金净增加额 388 -0 -23 -73  净利润增长率(%) 145.2% 46.9% 19.9% 28.0% 

折旧和摊销 65 64 80 95  P/E 42.51 28.93 24.12 18.84 

资本开支 499 167 93 238  P/B 6.90 5.78 4.80 3.92 

营运资本变动 -141 -31 -227 -308  EV/EBITDA 28.55 22.03 18.41 14.55 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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