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事项： 

[Table_Summary] 双星新材官网公布：1）2021 年交付的 30 万吨 2 亿平米光学膜片项目中的 D-5 车间、D-8 车间于 6 月 10 日上午正式投

产，上述车间产能具备年产大尺寸光学膜片 1000 万平方，高端棱镜及复合膜片 6000 万平方，约占项目总产能的 35%，

公司远期规划光学膜片的收入超过 20 亿元；2）6 月 11 日公司参加深圳康冠科技集团招标会，其中三款光学膜片产品：

250 下增亮膜、250 上增亮膜和 310DOP 贴合膜顺利中标，此次中标的各款产品分别获得康冠科技该款产品 60%-70%

市场需求份额。 

图 2：双星新材二亿平光学项目部分产能投产 

 

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 

 

图 3：双星新材中标康冠项目：增亮膜、复合膜 
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资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 

 

国信中小盘观点：1）伴随光伏、面板、电子、手机、新能源汽车、5G 产业链在国内的扎根布局，新材料领域的各类 BOPET

用膜的产业内迁和国产替代已进入加速期；2）新产品的开发会使得下游应用场景不断扩大，继而拉动本轮传统+新材料

膜产品景气度的持续上行；3）上下游一体化布局开发将会是头部参与者构建核心竞争力的必然趋势，双星本次产能释放

以及订单落地仅是整个产业趋势的一个缩影，并再次验证公司一体化开发的竞争优势及在各细分功能膜领域的订单放量、

市占率提升的长期逻辑。4）投资建议：维持盈利预测不变，预计公司 2021-2023 年公司收入增速分别为 40%、40%、

16%；毛利率分别为 27.8%、26.3%、27.6%；归母净利润分别为 11.9 亿元、16.5 亿元、21.6 亿元；净利润增速分别为

65%、39%、31%，对应当前股价 PE 为 16.8/12.1/9.3X，维持“买入”评级。风险提示：宏观经济失速、新产能交付

及达产低于预期、新材料产品推进进度低于预期。 

评论： 

 公司层面：产能和订单超预期，光学膜有望成为国内全品类量产最大供应商 

公司光学膜片渗透效率及产能投放节奏超预期：双星光学显示膜 18-19 年完成技术突破并开始逐步放量，2020 年 3

万吨光学膜片主要供应韩国三星，2021 年公司加快对国内客户的突破，2Q 的海信、3Q 的康冠都迎来重大合同放

量，预计伴随 2 亿平方米产能的完全交付，未来有望在面板大客户中迎来重大订单突破。 

 

切片-基膜-成品膜一体化开发再次被验证，终端以中高端产品为主，2021 年底前有望成为国内全品类量产最大供应

商之一：电视面板行业基于显示效果、良率、人工成本的维度考量，未来复合膜替代多张单品功能膜已成为趋势；

当前新进入者若依然从单品膜，特别是技术难度较低的单品膜种去渗透国内市场意义并不大，2020 年公司供三星产

品主要是高附加值的增亮和复合膜，21 年 2 季度开发的海信、3 季度的康冠同样保持上述态势，基于上述信息，我

们推断：1）公司从切片-基膜-成品膜的一体化技术路径完成突破再度被验证；2）4Q2021 公司累计光学膜产能达到

3 亿平，届时公司将能在多种单品膜、复合膜实现量产和稳定供应，双星和终端面板客户的联合开发产品比重、终

端客户直采额都将稳步提升；3）从产能释放节奏看，双星有望在 2022 年成为国内最大光学显示膜供应商。 

图 4：双星新材光学产能投放节奏 

 

资料来源: 公司年报，国信证券经济研究所整理 
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换个角度去思考当前无法证伪的当前分歧：目前双星、激智、长阳、东材在光学膜领域都有所突破，投资人往往无

法验证哪个标的最有优势，最终谁会是中国市场的 NO1，这里我们可以换个角度去思考这个问题：1）目前技术难

度较高的复合膜放量主要是激智、双星；2）双星的成品膜已完成高端产品继三星之后，在国内客户突破，那么其自

研的基膜产品指标原则上已达到主流水平，同样的产品会具备较强的成本优势；3）退一步说，即使双星的产品指标

并不是市场中最好的，但公司已在基膜、成品膜完成了最为困难的 0 到 1 的一体化开发和放量，动态的看，公司在

现有基础上对产品进行技术迭代和升级会很难吗？对此，我们的持乐观态度，当然最终的验证还是订单、收入、毛

利和净利指标的逐步验证。 

 

 行业层面：风口上的 BOPET 功能膜，将迎来国产替代主升浪 

我们曾在之前的深度报告《基材之上，万膜生长—全链布局的双星新材》中描述：“不应孤立看待 BOPET 在传统、新材

料领域的应用和整体景气度的回升，我们认为正是 BOPET 在新材料中的应用前景，才导致双星为代表的传统膜公司的

升级转型，这也客观导致部分产能退出在传统领域的竞争，推动了 2020 年整个行业景气度的上行”，我们只要仔细观察

光学级 BOPET 膜的下游市场，就会发现体现为： 

 

新材料产业链核心企业快速向国内转移，全产业链进口替代已是大势所趋：核心企业如光伏产业链（光伏用膜相关）的

隆基、赛伍；面板（光学膜片相关）的京东方、TCL；其它还包括手机、5G、新能源车辆（OCA 膜；MLCC 用膜在 5G、

新能源车辆中大幅增加）等行业也同样如此；从供应链的角度看，国内膜公司对国外的进口替代已进入加速期，这可以

从部分上市公司的布局得到验证，譬如激智、长阳的显示膜布局；斯迪克、洁美科技在 OCA、MLCC 的产品开发。 

 

图 5：BOPET 部分功能膜产业链梳理 

 
资料来源:国信证券经济研究所整理 

 

上下游一体化是趋势，门槛在于技术、上游投资强度：目前 BOPET 功能膜的产业趋势是上下游一体化布局，即：切片-

基膜-成品功能膜，譬如：激智收购宁波勤邦（基膜）；长阳增加基膜产能、斯迪克布局 MLCC 和 OCA 基膜产能、恒力

石化从原材料切片拓展至基膜，产业链参与者一体化布局的原因在于： 
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1）基材自供有成本优势； 

2）可以根据终端功能膜产品的用途调整基膜配方和物理属性。 

3）疫情阶段，不受海外基膜供应链波动的影响。 

一体化开发虽然是行业趋势，但依然会有诸多门槛，主要表现在： 

1）工艺、技术：无论是上游切下游成品膜、还是下游切上游基膜，工艺和技术依然是最重要的门槛，下游终端的难度在

于树脂底涂改性、涂覆工艺；上游基膜难度在于材料配方、拉升工艺；合格的产品往往要经历实验室开发、商业应用价

值、客户认可和导入三个阶段，这往往要建立在长期的经验、技术积累之上。 

2）下游切上游，资金壁垒高：相抵而言，行业上游的投资强度要高于下游，对比长阳、激智、长阳、双星的定增或 IPO

项目，可以明显看到一旦涉及到基膜的产品开发，投资强度往往是数倍于下游后道涂覆工艺。 

表 6：部分膜公司 IPO 及定增项目梳理 

上市公司 IPO 或定增新材料项目 
产能 

（千万平方米） 

总投资额 

（亿元） 

长阳科技 成品膜-反射膜 9 2.97 

激智科技 成品膜-增亮膜 1.5 2.32 

激智科技 成品膜-扩散反射膜 3.9 2.14 

东材科技 
基膜+成品膜 

（OLED 制程保护膜、减粘膜和柔性面板功能胶带） 
1 4.2 

双星新材 
光学级切片+基膜+成品膜 

(光学膜、窗膜、 ITO 膜及柔性电路板) 
10 16 

双星新材 
光学级切片+基膜+成品膜 

(光学膜基膜+成品膜、窗膜、 ITO 膜及柔性电路板) 
20 38 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理 

 

 核心观点和投资建议 

1）伴随光伏、面板、电子、手机、新能源汽车、5G 产业链在国内的扎根布局，新材料领域的各类 BOPET 用膜的产业

内迁和国产替代已进入加速期；2）新产品的开发会使得下游应用场景不断扩大，继而拉动本轮传统+新材料膜产品景气

度的持续上行；3）上下游一体化布局开发将会是头部参与者构建核心竞争力的必然趋势，双星本次产能释放以及订单落

地仅是整个产业趋势的一个缩影，并再次验证公司一体化开发的竞争优势及在各细分功能膜领域的订单放量、市占率提

升的长期逻辑。4）投资建议：公司新材料板块 2021 年毛利接近 30%，2022 年因快速抢占市场，小幅下滑，2023 年成

品膜占比提升，毛利率有望回升；由于新材料膜毛利率高于传统膜且新材料膜的收入占比持续提升。综上基于以上核心

假设，我们预计 2021-2023 年公司收入增速分别为 40%、40%、16%；毛利率分别为 27.8%、26.3%、27.6%预计公司

2021-2023 年公司收入增速分别为 40%、40%、16%；毛利率分别为 27.8%、26.3%、27.6%；归母净利润分别为 11.9

亿元、16.5 亿元、21.6 亿元；净利润增速分别为 65%、39%、31%，对应当前股价 PE 为 16.8/12.1/9.3X，维持“买入”

评级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1748  785  1083  2542   营业收入 5061  7071  9916  11467  

应收款项 1246  1647  2173  2356   营业成本 3920  5106  7310  8297  

存货净额 1179  1610  2321  2627   营业税金及附加 21  28  40  46  

其他流动资产 750  919  1190  1261   销售费用 20  35  40  46  

流动资产合计 4924  4961  6767  8786   管理费用 111  409  509  552  

固定资产 4266  5339  5691  5759   财务费用 27  8  12  14  

无形资产及其他 334  321  308  294   投资收益 25  28  30  33  

投资性房地产 694  694  694  694   资产减值及公允价值变动 34  37  41  45  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (186) (170) (170) (100) 

资产总计 10218  11315  13460  15533   营业利润 835  1379  1907  2491  

短期借款及交易性金融负债 0  0  0  0   营业外净收支 (3) 0  0  0  

应付款项 1180  1417  1856  1891   利润总额 832  1379  1907  2491  

其他流动负债 720  513  731  826   所得税费用 112  193  254  331  

流动负债合计 1901  1930  2588  2717   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 721  1186  1653  2160  

其他长期负债 7  7  7  7        

长期负债合计 7  7  7  7   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 1907  1937  2595  2724   净利润 721  1186  1653  2160  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 38  32  15  5  

股东权益 8310  9378  10865  12809   折旧摊销 431  446  587  686  

负债和股东权益总计 10218  11315  13460  15533   公允价值变动损失 (34) (37) (41) (45) 

      财务费用 27  8  12  14  

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 507  (939) (835) (426) 

每股收益 0.62 1.03 1.43 1.87  其它 (38) (32) (15) (5) 

每股红利 0.03 0.10 0.14 0.19  经营活动现金流 1624  656  1364  2374  

每股净资产 7.19 8.11 9.40 11.08  资本开支 (954) (1500) (900) (700) 

ROIC 11% 15% 18% 21%  其它投资现金流 35  372  0  (558) 

ROE 9% 13% 15% 17%  投资活动现金流 (919) (1128) (900) (1258) 

毛利率 23% 28% 26% 28%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 20% 21% 20% 22%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 28% 27% 26% 28%  支付股利、利息 (35) (119) (165) (216) 

收入增长 13% 40% 40% 16%  其它融资现金流 (102) 0  0  0  

净利润增长率 315% 65% 39% 31%  融资活动现金流 (172) (119) (165) (216) 

资产负债率 19% 17% 19% 18%  现金净变动 533  (591) 298  900  

息率 0.2% 0.6% 0.8% 1.1%  货币资金的期初余额 749  1283  692  990  

P/E 27.7 16.9 12.1 9.3  货币资金的期末余额 1283  692  990  1890  

P/B 2.4 2.1 1.8 1.6  企业自由现金流 840  (709) 601  1750  

EV/EBITDA 15.4 11.3 8.7 7.1  权益自由现金流 738  (716) 590  1738  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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