
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 季报点评 

2021 年 04 月 27 日 

洁美科技（002859.SZ） 

深度受益被动元件高景气，离型膜突破打开天花板 
事件：公司正式发布 2021 年一季报：21Q1 实现营收 4.37 亿元，同比增长 59.19%；

实现归母净利润 9410.1 万元，高于预告中枢（9300 万元），同比增长 99.45%；实

现扣非归母净利润 9265.02 万元，同比增长 102.02%。 

业绩环比正增长，盈利能力显著提升。公司 21Q1 收入环比增长 2%，实现连续第四

季环比正增长，并创单季收入历史新高。单季度归母净利润环比高增 21%，利润端

增速相较收入端更为显著，Q1 毛利率 39.07%，同比增长近 1pct，净利率达 21.5%，

相较 20Q1 为 17.2%有大幅提升。Q1 业绩高增一方面系一季度行业景气度良好，公

司订单充足，产销两旺，另一方面公司成本费用管控良好，管理费用率同比下降 4pct。 

被动元件供需紧张持续，载带龙头向上趋势持续。受益 5G 时代智能手机、车用电子

及物联网设备等需求回温，一季度被动元件行业整体延续紧张态势。台系国巨、华

新科 3 月营收再创历史同期新高，其中国巨 MLCC 产能利用率至 9 成以上、r-chip

超 8 成、钽电容持续满载，接单量维持高水位；日系村田、太阳诱电等交期再延长。

行业订单可见度较高，高景气度贯穿全年可期。公司为薄型载带全球领军企业，我

们测算纸质载带全球市占 50-60%，国内市占超过 80%，有望深度受益行业景气。 

三大业务产能建设有序推进，新增产能为长期增长奠基。纸质载带方面，2021 年 1

月份原纸 4 号线顺利投产，产能增至 8.5 万吨/年，预计 2022 年下半年产能有望突

破 11 万吨/年；胶带配套载带同步扩产，年产 420 万卷胶带扩产项目厂房建设完成

正在内部装修；塑料载带产能建设加快，21Q1 新增采购 8 条产线，21H2 计划再订

购 6 条产线，为产能释放做好准备；离型膜一期五条线 2020 年年底满产，两条韩国

进口宽幅高端产线已于 2021 年 1 月份顺利投产，产能利用率已达 70%，日本进口

超宽幅高端产线处于安装调试阶段，预计 6 月底试生产，将再新增月产能 700-800

万平米，高端产线投产有望带动离型膜收入、毛利率再上台阶。 

原膜自产助力业务发展提速，离型膜打开远期成长空间。2020 年公司可转债募投加

码离型膜原膜 BOPET 膜项目，原材料研发与高端产能扩产相辅相成，目前项目进展

顺利，按计划有望 9 月底 10 月初投产。公司离型膜目前已经批量供货华新科，国巨

小批量验证已经完成，随着可转债项目加快推进，我们预计公司 2021 年有望实现客

户端快速导入、延续业绩高增。 

盈利预测及投资建议：洁美科技为全球纸质载带龙头供应商，多年来秉持横纵一体

化布局战略，全球地位不断提升。受益下游被动元件需求持续景气及客户扩产，公

司产销两旺，新增产能逐步落地助力稳步增长；离型膜、塑料载带技术突破、客户

开拓顺利有望再造新成长级。我们预计洁美科技在 2021-2023 年将会实现营收

20.26/23.77/30.23 亿元，2021-2023 年实现归母净利润 4.26/5.22/6.63 亿元，目前

对应 2021-2023 年 PE 分别为 28.8x/23.5x/18.5x，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险、下游需求不及预期的风险、客户开拓不及预期的

风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 949 1,426 2,026 2,377 3,023 

增长率 yoy（%） -27.7 50.3 42.2 17.3 27.1 

归母净利润（百万元） 118 289 426 522 663 

增长率 yoy（%） 

 

 

-57.2 145.2 47.4 22.5 27.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.29 0.70 1.04 1.27 1.61 

净资产收益率（%） 7.4 15.3 19.1 19.5 20.3 

P/E（倍） 104.2 42.5 28.8 23.5 18.5 

P/B（倍） 7.8 6.9 5.8 4.8 3.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 27 日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1021 1724 2305 2341 3412  营业收入 949 1426 2026 2377 3023 

现金 342 785 892 1046 1330  营业成本 639 846 1184 1390 1789 

应收票据及应收账款 336 458 671 653 1030  营业税金及附加 7 7 12 14 18 

其他应收款 6 8 12 11 18  营业费用 45 64 88 102 124 

预付账款 11 20 24 28 38  管理费用 77 73 147 145 178 

存货 310 304 556 453 845  研发费用 71 78 90 106 135 

其他流动资产 16 151 151 151 151  财务费用 -7 32 19 25 27 

非流动资产 1084 1521 1990 2231 2704  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 10 11 0 0 0 

固定资产 727 778 1226 1489 1914  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 98 159 176 194 216  投资净收益 0 0 1 1 0 

其他非流动资产 259 583 588 547 575  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2105 3245 4295 4573 6116  营业利润 133 329 486 597 753 

流动负债 324 581 1359 1316 2364  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 75 335 848 876 1681  营业外支出 1 0 0 1 0 

应付票据及应付账款 167 134 287 207 429  利润总额 132 329 486 596 753 

其他流动负债 82 111 224 233 254  所得税 14 40 60 74 90 

非流动负债 196 775 703 578 489  净利润 118 289 426 522 663 

长期借款 113 707 634 510 421  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 82 68 68 68 68  归属母公司净利润 118 289 426 522 663 

负债合计 520 1356 2062 1894 2853  EBITDA 193 438 584 729 927 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.29 0.70 1.04 1.27 1.61 

股本 258 411 411 411 411        

资本公积 713 542 542 542 542  主要财务比率      

留存收益 683 931 1246 1624 2092  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1585 1889 2233 2679 3264  成长能力      

负债和股东权益 2105 3245 4295 4573 6116  营业收入(%) -27.7 50.3 42.2 17.3 27.1 

       营业利润(%) -58.9 148.0 47.7 22.7 26.2 

       归属于母公司净利润(%) -57.2 145.2 47.4 22.5 27.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 32.7 40.7 41.6 41.5 40.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 12.4 20.3 21.0 22.0 21.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 7.4 15.3 19.1 19.5 20.3 

经营活动现金流 337 251 189 676 243  ROIC(%) 6.4 10.9 11.6 13.1 12.8 

净利润 118 289 426 522 663  偿债能力      

折旧摊销 59 65 65 91 118  资产负债率(%) 24.7 41.8 48.0 41.4 46.6 

财务费用 -7 32 19 25 27  净负债比率(%) -3.4 18.0 35.2 20.3 30.5 

投资损失 0 0 -1 -1 0  流动比率 3.1 3.0 1.7 1.8 1.4 

营运资金变动 133 -141 -320 38 -564  速动比率 2.1 2.4 1.3 1.4 1.1 

其他经营现金流 35 5 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -211 -624 -533 -332 -589  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.6 

资本支出 213 499 469 241 472  应收账款周转率 2.5 3.6 3.6 3.6 3.6 

长期投资 1 0 0 0 0  应付账款周转率 3.6 5.6 5.6 5.6 5.6 

其他投资现金流 3 -125 -64 -90 -117  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -152 779 -61 -218 -175  每股收益(最新摊薄) 0.29 0.70 1.04 1.27 1.61 

短期借款 -69 260 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.82 0.61 0.46 1.64 0.59 

长期借款 14 594 -73 -125 -89  每股净资产(最新摊薄) 3.85 4.33 5.17 6.26 7.68 

普通股增加 0 153 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 23 -171 0 0 0  P/E 104.2 42.5 28.8 23.5 18.5 

其他筹资现金流 -121 -57 11 -93 -86  P/B 7.8 6.9 5.8 4.8 3.9 

现金净增加额 -20 388 -405 126 -521  EV/EBITDA 63.5 28.5 22.2 17.4 14.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 27 日收盘价  
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