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光伏胶膜核心供应商，创新与资本驱动高增长 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,063 1,481 4,017 5,106 6,962 

营业收入增长率 48.61% 39.30% 171.23% 27.11% 36.35% 

归母净利润(百万元) 67 223 405 544 747 

归母净利润增长率 142.18% 233.78% 81.63% 34.17% 37.24% 

摊薄每股收益(元)  1.06 3.54 4.83 6.47 8.89 

每股经营性现金流净额 -0.22 -2.73 -1.80 3.68 5.18 

ROE(归属母公司)(摊薄) 12.32% 29.66% 14.24% 17.14% 20.62% 
P/E 130 39 29 21 16 
P/B 16.04 11.57 4.08 3.66 3.21 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 

投资逻辑 

 光伏胶膜稳定高增长赛道：光伏胶膜行业经历过龙头主动压缩利润、整合洗

牌后，国外企业已基本退出市场，国内参与的企业也减少到仅剩 6~7 家，竞

争格局相对稳定，潜在迭代风险小。假设 2021-2025 年全球组件需求为

186/220/275/321/376GW，预计 2025 年光伏胶膜市场规模将达到 347.7 亿

元，年化复合增速 18.5%。 

 EVA 树脂阶段性紧张，中长期供给充足：光伏胶膜主要原材料 EVA 树脂价

格受原油价格和供需关系影响。今年由于光伏级 EVA 树脂新增产量少及新

装置运行存在不确定性，供需紧张局面可能将延续至四季度。中长期看，国

内拟建产能充足，未来三年 EVA 光伏料新增产量将达到 70~90 万吨，基本

能够满足每年 45GW 以上的光伏需求增量。 

 组件头部化+上市扩产，市占率有望加速提升：公司 2010 年进入光伏胶膜行

业，2015 年市占率 5%左右，2020 年市占率 10%（仅次于福斯特 52%和斯

威克 14%）。上市后加快扩产速度，2021 年底产能将达到 6 亿平（+4 亿

平）。下游客户主要为头部组件企业，随着未来组件企业集中度以及供应链

管理意识的提高，公司市占率有望加速提升。 

 产品结构持续升级，盈利能力有望改善：IPO 募投项目“年产 1.7 亿平米高

分子特种膜技术改造项目”拟投资 3.45 亿元，主要用于扩产白色 EVA 胶

膜、POE 胶膜。随着高毛利产品占比的提升，公司盈利能力有望改善。 

 融资优势有助于提高盈利能力和供应链管控效率：光伏胶膜行业营运资金占

比大，过去由于现金流紧张，公司采取票据贴现、背书、现金折扣的方式和

低库存策略提高资金周转速度，导致财务费用增加和单季盈利波动较大。上

市后补足融资渠道短板，公司盈利能力和供应链管控效率有望提高。 

盈利预测与投资建议 

 预计 2021-2023 年归母净利润分别为 4.1/ 5.4/ 7.5 亿元，同比增长 82%/ 

34%/ 37%；对应 EPS 分别为 4.83/ 6.47/ 8.89 元。考虑到光伏胶膜行业格

局稳定、公司上市后胶膜业务有望实现高于行业的增长，给予公司目标价

193 元，对应 2021PE 为 40 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 

 全球新冠疫情恶化超预期；公司项目建设进度不及预期；原材料涨价超预

期；需求增长不及预期。 
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光伏胶膜领先企业， 扩产加速业绩高增长 

凭借强大创新能力，抢滩光伏胶膜核心供应商地位  

 公司成立于 2005 年，2008 年开始光伏封装胶膜的研发，2010 年第一条光
伏胶膜产线投产，正式进入光伏行业。虽然进入光伏胶膜行业的时间稍晚
于同期对手，但是凭借强大的研发创新实力和对行业三次重大机遇的精准
把握，公司成功进入头部组件企业供应链，并逐渐成为仅次于龙头的胶膜
核心供应商之一。 

 2013 年抓住产业升级机会，推出性能优越的抗 PID 型 EVA（乙烯-醋
酸乙烯酯共聚物）胶膜，奠定了光伏胶膜主要制造商的市场地位。 

 2014 年率先使用电子束预交联技术生产白色增效 EVA 胶膜，有效解
决白色填料上溢、收缩、碎片等问题，促进了白膜的快速推广。 

 2019 年率先量产多层共挤型 POE （聚乙烯-辛烯共弹性体）胶膜，有
效提高了 POE 胶膜在组件生产中的生产效率和成品率，获得下游的大
力推广和认可。 

图表 1：公司主营业务情况 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所绘制 

 

图表 2：公司主要发展历程 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所绘制 
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 公司凭借领先的产品布局，在头部组件企业的销售中取得重要突破，成功
进入隆基、晶科、天合、韩华供应链且份额占比可观。 

 白色 EVA 胶膜的率先量产使公司在头部组件企业的份额迅速提升，以
晶科、天合为例，从公司销售的视角看，2017-2019 年二者销售收入
占公司收入的比重分别从 8%、0%快速提高到 28%、35%；从下游采
购的视角看，测算公司占其胶膜全年采购量的比例分别从 6.5%、0%
提高到 25%、30%，确立公司核心胶膜供应商的市场地位。 

 EPE 胶膜的率先量产则使公司在隆基的销售份额取得重大突破，2020
年上半年公司收入中来自隆基的收入占比达到 18%以上（2017 年只有
6.6%，2018-2019 年未进入前五大客户），测算公司产品约占隆基当期
采购量的 17%左右。由于产能瓶颈限制，随着其他客户销售规模的提
高，公司 2020 年在晶科、天合的份额暂时下滑，但绝对金额仍在稳步
提升。 

图表 3：公司光伏胶膜销量（万平）  图表 4：公司占客户份额测算 

 

 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所（2020 年年报未披露分产品销量）  来源：各公司年报，国金证券研究所测算（海优产品/客户全年胶膜采购量） 

 

图表 5：公司前五大客户销售收入占公司收入比例 

 

来源：公司招股说明书、公司年报，国金证券研究所 

 

盈利预测：预计 21-23 年净利润为 4.1/ 5.4/ 7.5 亿元，三年复合增速 36% 

 预计公司 2021-2023 年实现营业收入分别为 40.2/ 51.1/ 69.6 亿元，同比
增长 171% / 27% / 36% ；实现归母净利润分别为 4.1/ 5.4/ 7.5 亿元，同比
增长 82%/ 34%/ 37%；对应 EPS分别为 4.83/ 6.47/ 8.89 元。 

 我们对公司的盈利预测主要基于以下假设： 

 行业假设：光伏胶膜行业总需求取决于全球光伏新增装机的增速，我
们预计 2021-2023 年全球光伏组件需求分别为 186/220/275GW，结合
供需来看，光伏胶膜总体供给充足。 

 胶膜价格假设：随着国内光伏级 EVA 树脂新产能的逐步释放，预计
2022 年 EVA 胶膜价格将逐步回归合理，我们预测 2021-2023 年 EVA
胶膜价格分别为 11.33/ 8.52/ 8.52 元，白色 EVA胶膜价格分别为 11.5/ 
9.03/ 9.03 元，POE胶膜价格分别为 11.77/11.5/11.5 元（不含税）。 
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 出货量假设：2020 年底公司胶膜产能约 2 亿平，我们预计上市后公司
将加速扩产节奏，预计到 2021/2022/2023 年底胶膜产能将分别达到 6、
8、10 亿平，对应胶膜出货预测分别为 3.5、5.5、7.5 亿平，其中
POE/EPE 胶膜出货占比将从 15%逐步提高到 30%。 

 毛利率假设：胶膜行业竞争格局相对稳定，龙头具备较高定价权，长
期以来头部的毛利率稳定在 20%左右，2020 年下半年由于 EVA 胶膜
供需紧张导致毛利率出现短期上扬，2021 年随着新产能的释放盈利将
回归理性，预计 2021-2023 年公司胶膜毛利率分别为 17.3%/ 18%/ 
18.2%，其中透明 EVA胶膜毛利率分别为 15%/ 15%/ 15%，白色 EVA
胶膜毛利率分别为 20%/ 21%/ 21%，POE/EPE 胶膜分别为 19%/ 
20%/ 21%。 

图表 6：各业务分拆及盈利测算 

 

来源：公司公告，国金证券研究所测算（2020 年年报未披露分产品收入） 

 

估值与投资建议：目标价 193 元，对应 40 倍 2021PE，给予“买入”评级 

 公司主营业务为光伏胶膜，竞争格局较为稳定，技术迭代风险小，与逆变
器行业较为类似，因此我们选取了光伏胶膜行业上市公司福斯特、赛伍技
术及逆变器行业上市公司阳光电源、固德威、锦浪科技作为可比公司（东
方日升电池组件业务对估值影响较大，因此从可比公司中剔除）。 

 可比公司 2021 年平均 PE 为 43 倍，考虑到公司上市后胶膜业务有望实现
高于行业的增长，我们给予公司 2021 年 40 倍 PE，对应目标价 193 元，
首次覆盖，给予“买入”评级。 
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图表 7：公司与可比公司相对估值对比 

 

来源：Wind，国金证券研究所（截至 2021 年 4 月 30 日） 

光伏胶膜稳定高增长赛道，EVA 树脂中长期供给充足  

光伏胶膜竞争格局稳定，下游需求高增长 

 相较于光伏其他环节，胶膜技术路线相对稳定，潜在迭代风险小，行业摆
脱补贴依赖后，胶膜企业有望充分享受光伏装机增长带来的红利。 

 胶膜虽然仅占组件成本的 5%，但对组件可靠性影响非常大，主要体现
在组件封装过程不可逆、要求 25 年运营寿命、及影响终端发电效率等
方面，因此下游向上压价的动力较小，胶膜企业可以享受到装机增长
带来的行业高增长红利。 

 胶膜行业经历过龙头企业主动降价压缩利润、行业整合洗牌后，国外
企业已基本退出市场，国内参与的企业也减少到仅剩 6~7 家，市场格
局相对其他环节更为稳定。对于其他新进入者来说，种类繁多且严苛
的终端认证程序（高门槛），及二线胶膜企业常年 20%不到的毛利率
（低盈利），不仅使胶膜产业投资的吸引力降低，也让其难以在短时间
内达到胶膜生产的规模门槛。 

图表 8：2021E年底光伏胶膜市场产能分布  图表 9：2015 年底光伏胶膜市场产能分布 

 

 

 
来源：各公司公告，国金证券研究所  来源：各公司公告，国金证券研究所 

 

 光伏胶膜需求与组件需求正相关，假设 2021-2025 年全球光伏组件需求分
别为 186/220/275/321/376GW（容配比 1.2:1），预计 2025 年光伏胶膜市
场规模将达到 347.7 亿元，2020-2025 年化复合增速 18.5%。 

 2021 年全球光伏新增装机有望达到 155~160GW。2021 年国内光伏装机
需求主要以 2020 年结转竞价项目（6~8GW，1H21 并网）、2019-2020 年
存量光伏平价项目（40GW，抢 2021 年底前并网）及户用光伏（15GW，
最后一年补贴）为主，预计全年国内需求约 50~60GW。今年海外需求除
了传统市场及新兴市场的增长外，还包括去年受疫情影响的递延项目，增
长确定性依然较高，预计 2021 年全球需求将达到 155~160GW。 
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图表 10：全球光伏新增装机预测（GW） 

 

来源：IRENA，国金证券研究所 

 

图表 11：光伏胶膜需求测算表 

 

来源：IRENA、CPIA，国金证券研究所 
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EVA树脂阶段性紧张，中长期供给充足 

 EVA 树脂价格对光伏胶膜成本影响最大。光伏胶膜生产成本中 85%-90%
为直接材料，其中 90%以上为 EVA/POE 树脂，其余材料为交联剂、抗老
化剂、钛白粉（白色 EVA）等助剂。由于公司 POE 胶膜以共挤型 POE 为
主（EVA-POE-EVA 三层结构），对 EVA 树脂消耗量更大，因此 EVA 树脂
价格的变化将对公司生产成本产生较大影响。 

图表 12：光伏胶膜配方、生产工艺及应用领域对比 

 

来源：福斯特公告，国金证券研究所 

 EVA 树脂价格受原油价格和供需关系影响。EVA 树脂的主要原料为乙烯和
醋酸乙烯（石油化工下游产品），其价格既受国际原油价格的影响，也受市
场供需关系的影响。目前 EVA 树脂下游最大的需求来自发泡鞋材和光伏胶
膜领域，占比超过 60%。 

 历史上 EVA 树脂价格基本在 1.1~1.3 万元/吨范围内波动。2020 年 3
月受到原油价格暴跌和疫情的影响，EVA 价格从 1.3 万元陡跌至 0.95
万元，到 6 月份行业开工率只有 5 成，导致下半年光伏需求启动后，
EVA 树脂因供不应求价格出现快速上涨，2021 年 3 月 EVA 报价已到
2 万元/吨，创下近几年新高。 

图表 13：EVA 树脂下游应用分布情况  图表 14：2015-2021 年 EVA 树脂价格走势（元/吨） 

 

 

 

来源：卓创资讯，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 EVA 树脂国产化率提高，将增强胶膜成本可控性。早期我国 EVA 树脂高
度依赖进口，随着国内石化企业生产工艺的不断成熟及新装置的投放，近
几年国产 EVA 成为市场主要的增量来源。根据统计，2020 年我国 EVA 光
伏料进口量约 40 万吨，进口依存度从 2019 年的 75%下降到 65%，主要
来自韩华道达尔、LG、新加坡 TPC 等亚洲企业。原材料的国产化将减少
胶膜企业受汇率波动的影响、缩短交货期，增强生产成本的可控性。 

 短期供需紧张局面可能延续至四季度。目前国内 EVA 光伏料的供应商主要
有斯尔邦、联泓、宁波台塑和扬子巴斯夫，合计产能 67 万吨，但由于
EVA 装置稳定运行及下游应用领域众多等因素，2019/2020 年光伏级产量
实际贡献分别为 13.3/20.5 万吨，预计 2021 年新增贡献约 7~10 万吨，可
满足约 15~20GW 新增需求。因 2018-2020 年国内新装置投放较少，而
2021 年新投装置开车后一般要先生产 LDPE（低密度聚乙烯），经过一段
时间稳定运行后才能生产 EVA 且对企业生产工艺要求高，新装置+新供应
商给短期供给增加了不确定性，预计今年 EVA 树脂供需紧张的局面可能将
延续至四季度。 
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 中长期规划产能充足，可保障光伏需求增长。中长期来看，2021-2023 年
仅国内计划新投装置达到 200 万吨以上，且大部分为中石化、中化集团项
目，资金实力雄厚、投产确定性高，EVA 树脂整体供需格局有望显著改善。
虽然新装置光伏料产出比例仍存在变数，但随着其他用途 EVA 供应的充分
满足，光伏级 EVA 生产工艺成熟企业的光伏料占比有望大幅提高。中性和
乐观假设下，未来三年 EVA光伏料新增产量将达到 70 万吨和 90 万吨，基
本能够满足每年 45GW 以上的需求增量。 

图表 15：全球 EVA 树脂产能分布情况  图表 16：2020 年光伏级 EVA 树脂产量分布情况  

 

 

 

来源：卓创资讯，国金证券研究所  来源：卓创资讯，国金证券研究所测算 

 

图表 17： 近几年国内 EVA 装置拟投产时间 

 
来源：卓创资讯，国金证券研究所 

 

图表 18：国内光伏级 EVA 树脂产量（万吨）  图表 19：全球光伏级 EVA 树脂供需测算（GW） 

 

 

 
来源：卓创资讯，国金证券研究所  来源：卓创资讯，国金证券研究所测算 
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市占率提升+盈利能力改善，成长潜力突出的光伏胶膜龙二 

技术积累深厚，多次引领行业革新 

 核心团队技术积累深厚，前瞻把握行业趋势。公司管理团队毕业于上海交
通大学、北京工商大学高分子材料相关专业，具备行业多年研发与市场经
验，对行业理解深刻，同时核心研发人员担任销售总监及市场总监职务，
并深度参与研发工作，能更好地前瞻性把握市场和技术发展趋势。  

 率先研发电子束辐照预交联技术，突破白色 EVA 胶膜技术难题。通过在电
池片背面使用白色 EVA 胶膜封装，可增加电池片间隙入射光反射，提高双
玻/单玻组件 7~10/1~3W 的输出功率。白色 EVA 概念 2012 年就已提出，
但由于流动性大导致组件外观缺陷而被搁置。2014 年公司率先研发电子束
辐照预交联技术生产白色 EVA（并于 2019 年取得相关专利授权），消除了
白色 EVA 胶膜的流动性，提高了耐热性和尺寸稳定性，推动了白色 EVA
的量产。 

 POE 胶膜抗 PID 性能优异，广泛应用于双玻组件中，但存在生产效率低、
良率低的问题。单晶 PERC 双面电池背面钝化和局部铝背场的设计，导致
电池的背面特别容易发生 PID 现象，尤其在双玻组件中更为明显。由于非
极性的特点，POE 与 EVA 相比，具有更高的水汽阻隔率、更优秀的耐候
性能和更强的抗 PID 性能，更加适用于双面双玻组件和 N型组件中。 

 但由于助剂与 EVA 为极性材料，与 POE 相容性较差，导致单层 POE
胶膜在应用中存在以下问题：1）易产生气泡，组件层压良率低；2）
表面光滑易移位，影响组件生产效率；3）组件正面胶膜必须配套使用
POE，且 POE 树脂基本依赖进口，一般情况下原材料成本较 EVA 高
30%左右。 

 公司首推 EPE 胶膜，兼具 EVA、POE 优点并能降低成本。共挤 POE
（EPE）胶膜将 EVA 和 POE 按一定比例多层共挤，解决了单层 POE 胶
膜层压良率低和效率低的问题，同时具备 POE 高抗 PID 性能，且由于
EPE外层为 EVA材料，组件正面可使用 EVA胶膜进行封装，EVA-EPE 的
封装结构相较于 POE-POE 结构，POE 树脂用量大幅减少，可降低组件封
装成本。EPE兼具 EVA和 POE优点，2019 年一经公司推出即在下游获得
认可，渗透率快速提升，预计未来在双玻组件中将成为主要的封装胶膜。 

图表 20：光伏组件封装胶膜对电池片起保护作用  图表 21：共挤型 POE提高组件生产效率和成品率 

 

 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 
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图表 22：白膜可使双玻组件输出功率提高 7~10W  图表 23：白膜可使单玻组件输出功率提高 1~3W 

 

 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所绘制  来源：公司招股说明书，国金证券研究所绘制 

 

图表 24：POE胶膜封装结构  图表 25：EPE胶膜封装结构 

 

 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所绘制  来源：公司招股说明书，国金证券研究所绘制 

 

产品结构优化，市占率加速提升，实现量利共振 

 产品结构持续升级，销售单价和盈利能力具备改善空间。随着双玻组件的
推广及 N型组件占比提升， POE/共挤 POE胶膜的需求及占比迅速增长，
白色 EVA胶膜也逐渐成为单玻组件的标配。 

 公司 2020 年上半年透明 EVA 胶膜、白色 EVA 胶膜、POE 胶膜均价
分别为 7.43、7.93、11.12 元/平，毛利率分别为 15.2%、23.0%、
20.6%，白色 EVA 胶膜和 POE 胶膜的单价、毛利率均好于透明 EVA。  

 公司 IPO 募投项目“年产 1.7 亿平米高分子特种膜技术改造项目”拟
投资 3.45 亿元对现有厂区进行技改，主要用于扩产白色增效 EVA 胶
膜、POE 胶膜。随着高毛利产品占比的提升，公司盈利将有望改善。 

图表 26：公司胶膜产品单价（元/m
2）  图表 27：公司胶膜产品毛利率 

 

 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所（2020 年年报未披露分产品收入）  来源：公司招股说明书，国金证券研究所（2020 年年报未披露分产品毛利率） 

 



公司深度研究 

-13- 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 28：2020年 POE/共挤 POE市占率提升至 25.5% 

 

来源：CPIA，国金证券研究所 

 

图表 29：公司 IPO 募投资金使用情况（万元） 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

图表 30：募投项目投资预算（万元） 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

 组件头部化+上市扩产，市占率有望加速提升。公司 2020 年胶膜出货 1.63
亿平，市占率为 10%左右（仅次于福斯特 52%和斯威克 14%）。预计
2021 年底公司胶膜产能将达到 6 亿平，同比增加 4 亿平。随着未来组件市
场向头部集中，以及组件企业供应链管理意识的提高，公司作为排名前三
的胶膜核心供应商，有望缩小与龙头的市占率差距，从而实现高于行业平
均速度的增长。 

 公司下游客户主要为晶科、隆基、天合、晶澳、韩华等头部组件企业，
2020 年由于疫情影响和原材料涨价，组件行业洗牌加速，CR4 从不足
40%提高到 54%，CR10 从不足 60%提高到 81%。2021 年产业链成
本压力依然存在，预计头部一体化组件企业将凭借规模优势和出色的
供应链管理，市占率有望进一步提高。 
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图表 31：公司光伏胶膜产能及规划   图表 32：公司胶膜出货量及预测 

 

 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

图表 33：十年来组件行业集中度变化趋势及预测  图表 34：公司不同胶膜产品市占率测算 

 

 

 
来源：各公司公告，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

融资优势有助于提高盈利能力和供应链管控效率 

 胶膜行业营运资金占比大，龙头现金周转天数 170-180 天，显著高于光伏
其他环节。胶膜下游主要为光伏组件企业，通常以商业承兑汇票或银行承
兑汇票结算，产品销售回款周期较长，而上游供应商主要为大宗化工原料
厂商，通常以现款结算，采购付款结算账期较短，因此行业具有营运资金
占用较大的特点。胶膜龙头福斯特 2016-2020 年现金周转天数分别为 173、
177、196、176、174 天，显著高于光伏其他环节，按照当前 EVA 树脂价
格测算每亿平胶膜所需营运资金为 3.7~4.4 亿元。（注：现金周转天数=应
收+预付+存货-应付-预收） 

图表 35：胶膜企业现金周转天数高于其他光伏企业  图表 36：1 亿平胶膜占用营运资金测算 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所   来源：Wind，国金证券研究所测算 
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 过去由于现金流紧张，公司采取票据贴现、背书、现金折扣的方式提高资
金周转速度，上市后补足资金规模、融资渠道短板，公司盈利能力和供应
链管控效率有望提高。 

 为缓解资金压力，公司在采购时有一定比例货款通过贸易商以商票背
书的方式代采，因此所产生的服务费拉高了原料采购成本。根据
2017-2019 年公司 EVA 树脂采购价分析，服务费率约为采购额 2%-
3%，取消代采后预计对毛利率的贡献约为 1.5-2.2pct（以合理毛利率
15%-20%测算）。 

 为加快回款周期，公司对主要客户在销售时采取提前回款可享有一定
现金折扣的政策，同时将收到的票据贴现给银行筹资，增加了财务费
用（承兑汇票贴息和现金折扣），上市后公司将减少该部分财务费用支
出，有望提振公司净利率。 

 资金的优势还体现在供应链管理上，公司过去因为资金链紧张，库存
常年保持在 1 个月以内，高周转保证了公司的运营效率，但当原材料
价格波动时，低库存策略同时也可能导致公司盈利出现波动。上市后
随着资金规模扩大，公司有望通过更加机动的采购/库存策略提高盈利
能力和盈利稳定性，并在原材料紧缺的情况下保障原料稳定供应和生
产规模的扩张。 

图表 37：公司原材料代采比例测算  图表 38：EVA 树脂直采/代采价格（元/吨，加权平均） 

 

 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所   来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

图表 39：代采对毛利率敏感性测算 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 
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图表 40：公司财务费用构成（万元）  图表 41： 公司各项财务费用占收入比重 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所   来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 42：公司历史单季毛利率波动较大 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

福斯特、海优、斯威克、赛伍对比分析：后起之秀，规模优势渐显 

 海优新材与福斯特、斯威克（东方日升）、赛伍技术均为光伏胶膜行业排名
前列的上市公司，且产品种类相似，可比性较强，我们将从发展历程、产
品类型、产品创新力、产能规划、财务指标几个维度对四家公司进行对比
分析。 

 从发展历程来看，海优威早年主营非光伏业务，涉足光伏胶膜领域晚于福
斯特和斯威克。杭州福斯特 2003 年成立并开始研发光伏胶膜产品，2015
年开始布局感光干膜、铝塑复合膜等新材料领域；上海海优威 2005 年成
立，主营业务为光纤光缆用封装材料，2010 年进入光伏胶膜领域，2017
年开始布局玻璃胶膜等非光伏业务；常州斯威克 2005 年成立并开始研发
光伏胶膜，2010 年实现规模化量产，2014 年开始铝塑膜等新材料的研发；
苏州赛伍 2008 年成立，主营业务为光伏背板，2017 年正式进入光伏胶膜
领域，同时在新能源汽车、半导体及消费电子等领域布局薄膜材料业务。 

 历史上公司在融资渠道上与福斯特、斯威克也存在差距。斯威克 2013
年被东方日升（2010 年创业板上市）收购，福斯特 2014 年在上交所
上市，海优新材 2015 年在新三板挂牌、直至 2021 年才在科创板上市，
融资渠道的劣势使公司在较长时间内难以产生规模优势，表现在与头
部的毛利率差距较大。 

 从产品类型来看，老牌光伏胶膜企业产品线更加全面。福斯特、海优威和
斯威克光伏胶膜产品线更加全面，包括透明 EVA 胶膜、白色 EVA/POE 胶
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膜、POE/EPE 胶膜等，赛伍 2017 年刚切入光伏胶膜业务时以 POE/EPE
胶膜为主，2021 年白色 EVA胶膜开始量产，产品线逐渐丰富。 

图表 43：光伏胶膜企业收入对比（亿元）  图表 44：光伏胶膜企业毛利率对比 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 从产品创新力来看，公司逐渐从行业领先做到成功引领行业技术革新。公
司在 2013 年推出抗 PID 型 EVA 胶膜，时间上稍逊于其他对手，但仍处于
行业前列。2014 年公司将电缆行业广泛应用的电子束辐照预交联技术首次
应用在白膜的生产中，突破性地解决了困扰行业许久的白膜溢胶等问题。
在 2017 年福斯特推出 POE 胶膜后，公司又在 2019 年初率先推出多层共
挤 POE 胶膜。白膜和共挤 POE 胶膜的研发并量产成功引领了行业革新，
证明了公司在产品创新方面的竞争优势。 

图表 45：海优新材、福斯特、斯威克与赛伍技术发展历程对比 

 

来源：各公司官网，国金证券研究所 

图表 46：光伏胶膜企业研发费用对比（亿元）  图表 47：光伏胶膜企业研发费用率对比 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 从产能规划来看，海优威有望成为第二大胶膜企业。2020 年底福斯特、海
优威、斯威克、赛伍产能分别为 10.5、2、3.5 和 1.2 亿平，其中福斯特、
海优威、赛伍都制定了比较激进的扩张目标，2021 年胶膜产能将分别新增
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3~4/4/3.5 亿平，斯威克计划到 2025 年前新增 3 亿平胶膜产能（年均新增
0.6 亿平）。 

图表 48：光伏胶膜企业扩产规划  

 
来源：各公司公告、官网，国金证券研究所 

图表 49：光伏胶膜企业出货量情况及预测（亿平） 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

图表 50：光伏胶膜企业产能情况及预测（亿平） 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所 
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 由于东方日升（斯威克）主营业务中包含了电池和组件的收入，赛伍技术
主营业务中包含了背板的收入，财务比率和纯胶膜企业差异较大，不具有
可比性，下面我们针对福斯特和海优新材的财务指标进行分析。 

 从营运指标来看，2017-2020 年海优新材存货周转天数为 36、43、36、
43 天，低于福斯特的 47、59、60、56 天；2017-2020 年海优新材现金周
转天数为 208、245、176、152 天，同期福斯特为 177、196、176、174
天。公司由于销售规模和资金规模较小，更加注重运营效率和资金周转率，
以获取更高的销售收入和市场份额。 

图表 51：海优新材与福斯特存货周转天数对比  图表 52：海优新材与福斯特现金周转天数对比 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所（现金周转天数=应收+预付+存货-应付-预收） 

 

 从费用和盈利指标来看，随着销售规模的扩大，公司费用率和福斯特的差
距逐渐缩小，净利率也在近几年稳步提升，但截至 2020 年公司仍与福斯
特有 1.5pct 的费用率差距，上市后由于规模效应和融资成本降低，公司有
望进一步缩小和福斯特的差距。 

图表 53：海优新材与福斯特费用率对比  图表 54：海优新材与福斯特净利率对比 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

风险提示 

 全球新冠疫情恶化超预期：目前海外需求占全球新增光伏装机量约 2/3，
若海外疫情持续不受控，令项目建设长时间停滞，甚至引发全球经济大萧
条，则可能直接影响光伏终端需求。  

 公司项目建设进度不及预期：新建项目对公司业绩有显著贡献，若建设及
投产进度不达预期，可能导致公司业绩低于预期。 

 原材料涨价超预期：胶膜成本中原材料占比高达 85%以上，其中 EVA 树
脂占比最高且与国际原油价格相关，若树脂价格涨幅超出预期，可能导致
公司盈利能力下滑。 
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 需求增长不及预期：尽管光伏已经能够在大部分地区实现平价，但与传统
能源集团、电网等的利益博弈仍有可能导致装机量增长不及预期。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营业务收入 715 1,063 1,481 4,017 5,106 6,962  货币资金 6 83 154 1,431 1,485 1,528 

增长率  48.6% 39.3% 171.2% 27.1% 36.3%  应收款项 516 563 807 1,303 1,605 1,928 

主营业务成本 -616 -905 -1,123 -3,320 -4,185 -5,690  存货  90 88 168 364 459 624 

%销售收入 86.1% 85.1% 75.8% 82.7% 82.0% 81.7%  其他流动资产 22 77 66 196 281 428 

毛利 99 159 358 697 921 1,273  流动资产 634 811 1,195 3,294 3,829 4,507 

%销售收入 13.9% 14.9% 24.2% 17.3% 18.0% 18.3%  %总资产 77.2% 77.7% 78.2% 82.8% 79.3% 77.9% 

营业税金及附加 -1 -1 -2 -6 -8 -10  长期投资 17 13 27 27 27 27 

%销售收入 0.2% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2%  固定资产 131 164 205 519 805 1,062 

销售费用 -21 -20 -12 -29 -37 -50  %总资产 16.0% 15.7% 13.4% 13.0% 16.7% 18.3% 

%销售收入 2.9% 1.9% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7%  无形资产 24 27 47 74 101 127 

管理费用 -18 -19 -30 -60 -77 -104  非流动资产 187 233 333 686 998 1,281 

%销售收入 2.5% 1.8% 2.0% 1.5% 1.5% 1.5%  %总资产 22.8% 22.3% 21.8% 17.2% 20.7% 22.1% 

研发费用 -25 -39 -65 -141 -179 -244  资产总计 821 1,044 1,528 3,980 4,827 5,789 

%销售收入 3.5% 3.6% 4.4% 3.5% 3.5% 3.5%  短期借款 118 113 386 555 920 1,252 

息税前利润（EBIT） 34 79 249 461 621 864  应付款项 95 157 250 484 610 751 

%销售收入 4.7% 7.5% 16.8% 11.5% 12.2% 12.4%  其他流动负债 141 197 104 51 67 91 

财务费用 -10 -12 -13 -20 -24 -36  流动负债 353 467 740 1,090 1,597 2,094 

%销售收入 1.4% 1.2% 0.9% 0.5% 0.5% 0.5%  长期贷款 15 17 14 14 14 14 

资产减值损失 10 3 4 0 0 0  其他长期负债 2 17 21 29 43 59 

公允价值变动收益 1 0 0 0 0 0  负债  371 501 775 1,133 1,654 2,167 

投资收益 7 2 13 15 18 20  普通股股东权益 450 543 753 2,847 3,173 3,621 

%税前利润 26.7% 2.8% 5.2% 3.2% 2.9% 2.3%  其中：股本 61 63 63 84 84 84 

营业利润 28 70 254 466 625 858  未分配利润 109 163 360 604 930 1,378 

营业利润率 3.9% 6.6% 17.2% 11.6% 12.2% 12.3%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 0 2 0 0 0 0  负债股东权益合计 821 1,044 1,528 3,980 4,827 5,789 

税前利润 28 72 254 466 625 858         

利润率 3.9% 6.8% 17.1% 11.6% 12.2% 12.3%  比率分析       

所得税 0 -6 -31 -61 -81 -112   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

所得税率 1.4% 7.6% 12.1% 13.0% 13.0% 13.0%  每股指标       

净利润 28 67 223 405 544 747  每股收益 0.45 1.06 3.54 4.83 6.47 8.89 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 7.36 8.62 11.95 33.89 37.77 43.10 

归属于母公司的净利润 28 67 223 405 544 747  每股经营现金净流 -2.23 -0.22 -2.73 -1.80 3.68 5.18 

净利率 3.9% 6.3% 15.1% 10.1% 10.7% 10.7%  每股股利 0.00 0.00 0.00 1.93 2.59 3.55 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 6.14% 12.32% 29.66% 14.24% 17.14% 20.62% 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 3.37% 6.41% 14.61% 10.19% 11.27% 12.90% 

净利润 28 67 223 405 544 747  投入资本收益率 5.72% 10.90% 19.01% 11.74% 13.16% 15.38% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 1 16 19 39 68 97  主营业务收入增长率 11.13% 48.61% 39.30% 171.23% 27.11% 36.35% 

非经营收益 -7 3 -5 11 30 51  EBIT增长率 -26.65% 135.04% 213.75% 84.99% 34.75% 39.08% 

营运资金变动 -158 -99 -410 -606 -333 -459  净利润增长率 -21.83% 142.18% 233.78% 81.63% 34.17% 37.24% 

经营活动现金净流 -136 -14 -172 -151 309 435  总资产增长率 14.13% 27.24% 46.32% 160.50% 21.30% 19.92% 

资本开支 -16 -25 -56 -387 -380 -380  资产管理能力       

投资 14 1 0 -30 0 0  应收账款周转天数 130.1 86.0 98.5 80.0 80.0 70.0 

其他 0 4 3 15 18 20  存货周转天数 43.7 36.0 41.7 40.0 40.0 40.0 

投资活动现金净流 -2 -20 -53 -402 -362 -360  应付账款周转天数 50.4 45.7 51.9 40.0 40.0 35.0 

股权募资 0 35 0 1,851 0 0  固定资产周转天数 40.3 54.3 45.5 36.3 41.8 38.9 

债权募资 2 39 308 172 372 338  偿债能力       

其他 113 30 -23 -193 -266 -370  净负债/股东权益 28.17% 8.75% 32.72% -30.30% -17.34% -7.24% 

筹资活动现金净流 115 103 284 1,830 106 -32  EBIT利息保障倍数 3.4 6.4 18.7 23.1 25.9 24.1 

现金净流量 -24 69 59 1,278 53 44  资产负债率 45.17% 48.01% 50.73% 28.46% 34.26% 37.44%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 3 7 11 15 21 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00=买入；1.01~2.0=增持；2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

      单击此处输入文字。 
      

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在-5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
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