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东材科技（601208.SH） 

一季度超预期，高性能电子材料厂商迎来成长拐点 

事件：公司发布 2021 年一季报及上半年业绩预告，Q1 实现营收 7.47 亿

元，同比增长 90.19%；实现归母净利润 8495.7 万元，同比增长

250.87%；Q1 毛利率提升至 27.00%；预计上半年实现归母净利润 1.70

至 1.85 亿元，同比增加 135.56%至 156.31%，高附加值业务产能大幅

增长，产品结构持续优化，一季度与上半年业绩均实现超预期增长。 

立足绝缘材料研发沉淀，高性能覆铜板树脂展开国产替代。公司前身为东方

绝缘材料厂，深耕绝缘材料超过 60 年。公司已成立国家绝缘材料工程技术

研究中心，并与清华大学、中科院等院校持续开展产学研合作。在传统领域，

绝缘材料应用于空调压缩机、特高压、变压器等领域，其原材料的介电性能

是核心；在覆铜板应用领域，树脂作为三大原材料之一，为覆铜板提供绝缘

等核心功能。过去覆铜板主要浸渍特种环氧树脂。5G 通讯带来传输速度和

频率大幅上升，高频、高速覆铜板需要使用 PPO、BMI 等具备更优异介电性

能的特种树脂，目前主要被日本 DIC、沙特 SABIC 等垄断。近年来下游 PCB

产业持续向国内转移，对原材料树脂国产替代诉求强烈。公司立足于在绝缘

材料的研发沉淀，电子树脂业务已小幅放量。预计募投项目特种环氧树脂、

PPO、BMI 树脂产能释放后将显著增厚公司收入利润体量。 

内生外延基膜产能快速增长，向下游涂布领域延伸打开空间。均价是光学基

膜制膜工艺以及透光率、平整度、表面质量等核心指标的有力体现。经过持

续的工艺调试，公司基膜均价稳步提升。紧接其后，公司开始迅速扩充基膜

产能。内生方面，江苏东材 2 万吨基膜即将投产；外延方面，公司 5.56 亿

元并购光学基膜厂商胜通光科产能，大幅缩短扩产周期。内生外延并举，公

司年内产能可增至 10 万吨，我们认为产能的迅速扩张是公司上半年超预期

增长的核心原因。与之同时，公司产品体系日趋完善，已拥有包括了背光模

组基膜、OCA 离型基膜、MLCC 离型基膜、ITO 高温保护基膜、偏光板离型

基膜的产品体系。看未来空间，光学涂布的良率、品质的改善依赖基膜配套。

目前公司已募投 1 亿平涂布，向下游延伸迈出关键一步。未来立足于现有基

膜产能，持续向不同光学涂布领域延伸空间巨大。 

盈利预测及投资建议。我们预计公司 2021 至 2023 年实现营业收入

33.31/48.24/57.86 亿元，实现归母净利润 3.50/5.71/7.47 亿元，对应 PE 分

别为 25.3/15.5/11.9 倍，公司光学膜、特种树脂业务均具备较深技术护城河，

并与公司深耕超六十年的绝缘材料业务具备深层次的产业关联性。上半年业

绩超预期增长迎来业绩拐点，中长期成长空间广阔，维持“买入”评级。 

风险提示：募投产能爬坡不及预期，光学基膜新产线爬坡不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,735 1,881 3,331 4,824 5,786 

增长率 yoy（%） 5.5 8.4 77.1 44.8 20.0 

归母净利润（百万元） 73 175 350 571 747 

增长率 yoy（%） 

 

 

126.6 140.8 99.6 63.1 30.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.12 0.28 0.56 0.91 1.19 

净资产收益率（%） 3.1 6.9 12.5 17.0 18.3 

P/E（倍） 121.5 50.5 25.3 15.5 11.9 

P/B（倍） 3.8 3.5 3.2 2.6 2.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 4 月 29 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 1145 1428 3611 4243 5327  营业收入 1735 1881 3331 4824 5786 

现金 148 232 1137 1647 1975  营业成本 1365 1398 2478 3544 4155 

应收票据及应收账款 569 639 1499 1596 2117  营业税金及附加 18 20 38 55 64 

其他应收款 22 12 48 39 66  营业费用 85 42 67 96 116 

预付账款 38 51 107 122 152  管理费用 96 119 147 184 231 

存货 214 239 564 584 762  研发费用 95 117 133 145 174 

其他流动资产 154 255 255 255 255  财务费用 18 28 102 198 248 

非流动资产 2084 2769 4064 5292 5927  资产减值损失 -12 -4 0 0 0 

长期投资 186 197 220 243 267  其他收益 17 31 0 0 0 

固定资产 1323 1885 3117 4271 4879  公允价值变动收益 0 -0 0 0 0 

无形资产 162 200 188 177 168  投资净收益 20 14 22 17 18 

其他非流动资产 413 488 539 601 613  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3229 4197 7675 9535 11254  营业利润 78 201 388 619 818 

流动负债 700 1018 4248 5625 6716  营业外收入 2 1 3 2 2 

短期借款 246 397 3176 4535 5379  营业外支出 3 2 4 4 3 

应付票据及应付账款 238 235 604 596 811  利润总额 77 200 388 618 816 

其他流动负债 216 386 468 494 526  所得税 5 23 32 43 67 

非流动负债 191 629 584 526 438  净利润 72 176 356 575 749 

长期借款 26 465 419 362 273  少数股东损益 -1 1 6 3 2 

其他非流动负债 165 164 164 164 164  归属母公司净利润 73 175 350 571 747 

负债合计 891 1647 4832 6151 7153  EBITDA 219 383 691 1126 1463 

少数股东权益 14 32 38 41 43  EPS（元） 0.12 0.28 0.56 0.91 1.19 

股本 627 627 815 815 815        

资本公积 1260 1278 1090 1090 1090  主要财务比率      

留存收益 537 713 983 1429 2025  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2324 2518 2805 3343 4058  成长能力      

负债和股东权益 3229 4197 7675 9535 11254  营业收入(%) 5.5 8.4 77.1 44.8 20.0 

       营业利润(%) 117.6 157.2 93.1 59.4 32.0 

       归属于母公司净利润(%) 126.6 140.8 99.6 63.1 30.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 21.3 25.7 25.6 26.5 28.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 4.2 9.3 10.5 11.8 12.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 3.1 6.9 12.5 17.0 18.3 

经营活动现金流 239 160 -218 942 853  ROIC(%) 3.0 6.0 6.7 9.0 9.8 

净利润 72 176 356 575 749  偿债能力      

折旧摊销 131 136 202 303 390  资产负债率(%) 27.6 39.3 63.0 64.5 63.6 

财务费用 18 28 102 198 248  净负债比率(%) 12.3 34.2 95.9 104.3 96.7 

投资损失 -20 -14 -22 -17 -18  流动比率 1.6 1.4 0.8 0.8 0.8 

营运资金变动 25 -178 -855 -117 -516  速动比率 1.1 0.9 0.6 0.6 0.6 

其他经营现金流 13 11 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -56 -756 -1474 -1514 -1007  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 231 216 1272 1205 611  应收账款周转率 3.5 3.1 3.1 3.1 3.1 

长期投资 165 35 -23 -23 -24  应付账款周转率 7.2 5.9 5.9 5.9 5.9 

其他投资现金流 340 -505 -225 -333 -419  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -302 683 -182 -278 -360  每股收益(最新摊薄) 0.12 0.28 0.56 0.91 1.19 

短期借款 -193 151 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.38 0.25 -0.35 1.50 1.36 

长期借款 26 439 -45 -58 -88  每股净资产(最新摊薄) 3.71 4.02 4.48 5.33 6.48 

普通股增加 0 0 188 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 18 -188 0 0  P/E 121.5 50.5 25.3 15.5 11.9 

其他筹资现金流 -135 74 -137 -220 -272  P/B 3.8 3.5 3.2 2.6 2.2 

现金净增加额 -119 87 -1874 -850 -515  EV/EBITDA 53.8 32.4 20.6 13.4 10.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 4 月 29 日收盘价  
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