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激智科技（300566.SZ） 

上半年延续高增，新业务加速成长 
事件：激智科技发布 2021 年上半年业绩预告。公司预计 21H1 实现归母净利润 

6300 万元~7000 万元，同比增加 60.52%~78.36%；预计 21H1 实现归母扣非净

利 5680 万元~6380 万元，同比增加 99.61%~124.21%。21H1 公司整体经营业

绩稳步增长，整体销售收入同比增长约 55%，太阳能背板、复合膜等进一步提升市

占率，收入较上年同期增长较快，利润端汇兑损失约 500 万及股权激励费用计提一

定程度影响利润表现，但高端产品放量带来产品结构持续优化，盈利能力提升趋势

不变，同时投资布局继续推动横向拓展。 

21Q2 淡季不淡，向上趋势持续。公司 21Q2 预计实现单季度营收约 4.66 亿元，

同比增长 56.66%，环比增长 22%；归母净利达 3048 万元~3748 万元，同比增

速达 43%~76%，取中值环比增长 4.5%。21Q2 预计实现单季归母扣非净利 2678 

万元~3378 万元，同比增速达 107%~161%。在“缺芯少屏”影响之下收入仍延续

高增，我们判断公司业绩向上趋势有望延续，未来芯片短缺缓解有望进一步催化业

绩弹性。 

高端光学膜需求高企，公司产能持续突破，把握成长契机。受益终端旺盛需求，我

国光学膜需求呈上升趋势，2021 年众多终端厂商借力推动 Mini LED 显示开启商业化

元年，下游需求爆发伊始，将带动高端光学膜需求持续增长。公司通过持续的工艺

改良和生产精进，加强成本控制，同时把握量子点、Mini-LED 等高端显示技术渗透

机遇，积极发力高端，市场份额优势显著。公司未来三年内将不断提升复合膜、量

子点膜等高端光学膜及小尺寸增光膜产能，产品结构改善叠加规模效应释放将推动

产品结构逐渐优化，助力盈利能力稳步提升。 

光伏背板显著受益光伏行业高景气，布局封装胶膜与背板膜协同齐发展。光伏行业

景气高涨，带动对 TPO 等光伏背板以及光伏封装胶膜等需求激增，POE 胶膜及 

EPE 胶膜根 2020 年合计市占率同比提升 11%至 25.5%，未来将持续走高。公司

光伏背板目前已通过包括晶科、隆基等认证和量产交付，新产品产销两旺，产能扩

张持续推进。同时定增募集资金 2 亿元加码光伏封装胶膜生产基地建设，有望协同

发展并强化产业链条优势，进一步增强光伏赛道竞争地位。 

对外投资多点布局再拓业务疆域，功能膜平台型企业日渐成型。公司此前已对外投

资布局光电显示（PET 基膜、OLED 发光材料、LCP 材料、硅基 OLED 微型显示等）、

汽车（车窗膜、装饰膜等）等领域。近期公告新设立全资子公司安徽激智、控股子

公司天圆新材料（持股 53%）及子公司宁波激阳（持股 60%）全资子公司象山激

阳，分别聚焦太阳能封装胶膜、胶粘产品和光学胶以及太阳能光伏材料，将进一步

完善光电显示及光伏产业链条，加速战略布局，塑造未来新利润增长点。 

盈利预测及投资建议：激智科技是国内显示用光学膜的领先企业，现显示用薄膜全

球地位领先、高端光学膜稳步增长，太阳能背板膜等新品有望受益行业发展和技术

升 级 红 利 实 现 快 速 发 展 ， 我 们 预 计 公 司  2021-2023 年 将 实 现 营 收 

22.51/27.37/34.39 亿元，实现归母净利润  2.02/3.19/4.85 亿元；目前对应 

2021-2023 年 PE 分别为 32.9x/20.9x/13.8x，维持“买入”评级。 

风险提示：市场竞争加剧、显示技术更新迭代、盈利能力不及预期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,096 1,420 2,251 2,737 3,439 

增长率 yoy（%） 20.7 29.6 58.5 21.6 25.6 

归母净利润（百万元） 65 137 202 319 485 

增长率 yoy（%） 

 

 

51.7 111.5 48.0 57.5 51.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.28 0.59 0.87 1.37 2.08 

净资产收益率（%） 9.8 17.1 20.2 24.5 27.4 

P/E（倍） 103.1 48.8 32.9 20.9 13.8 

P/B（倍） 9.8 8.1 6.6 5.1 3.7 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 13 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 1180 1415 2251 1976 3223  营业收入 1096 1420 2251 2737 3439 

现金 274 344 285 347 435  营业成本 810 1031 1660 1970 2452 

应收票据及应收账款 525 571 1166 946 1707  营业税金及附加 8 10 15 18 19 

其他应收款 16 15 34 26 50  营业费用 47 31 41 49 58 

预付账款 16 29 42 44 64  管理费用 40 69 122 142 148 

存货 235 286 553 443 796  研发费用 85 105 166 197 224 

其他流动资产 113 171 171 171 171  财务费用 32 36 54 44 48 

非流动资产 812 876 1341 1560 1852  资产减值损失 -13 -16 -1 -9 -17 

长期投资 65 95 127 162 197  其他收益 18 22 20 20 20 

固定资产 453 493 856 1025 1262  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 97 94 89 85 80  投资净收益 0 12 3 6 6 

其他非流动资产 197 194 268 288 313  资产处置收益 1 0 1 1 1 

资产总计 1991 2292 3592 3536 5075  营业利润 63 148 220 351 533 

流动负债 1191 1290 2395 2039 3102  营业外收入 16 12 12 14 14 

短期借款 634 436 975 814 1117  营业外支出 5 4 3 3 4 

应付票据及应付账款 500 677 1217 1031 1766  利润总额 73 157 229 362 543 

其他流动负债 56 178 203 194 219  所得税 5 12 19 30 38 

非流动负债 105 155 156 143 131  净利润 68 145 210 332 505 

长期借款 0 70 71 58 46  少数股东损益 4 8 7 13 20 

其他非流动负债 105 85 85 85 85  归属母公司净利润 65 137 202 319 485 

负债合计 1296 1445 2551 2182 3233  EBITDA 161 237 329 501 709 

少数股东权益 18 21 29 42 62  EPS（元） 0.28 0.59 0.87 1.37 2.08 

股本 155 155 233 233 233        

资本公积 215 228 151 151 151  主要财务比率      

留存收益 307 436 611 895 1330  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 678 825 1012 1312 1780  成长能力      

负债和股东权益 1991 2292 3592 3536 5075  营业收入(%) 20.7 29.6 58.5 21.6 25.6 

       营业利润(%) 78.2 137.2 48.0 60.0 51.7 

       归属于母公司净利润(%) 51.7 111.5 48.0 57.5 51.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 26.1 27.4 26.3 28.0 28.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.9 9.6 9.0 11.7 14.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 9.8 17.1 20.2 24.5 27.4 

经营活动现金流 121 153 -12 603 264  ROIC(%) 6.7 11.5 11.2 16.4 18.0 

净利润 68 145 210 332 505  偿债能力      

折旧摊销 57 59 64 93 117  资产负债率(%) 65.1 63.1 71.0 61.7 63.7 

财务费用 32 36 54 44 48  净负债比率(%) 69.0 30.4 82.9 46.4 45.1 

投资损失 0 -12 -3 -6 -6  流动比率 1.0 1.1 0.9 1.0 1.0 

营运资金变动 -50 -90 -336 141 -400  速动比率 0.7 0.7 0.6 0.6 0.7 

其他经营现金流 13 15 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -49 -77 -525 -304 -403  总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.8 0.8 

资本支出 24 60 432 184 257  应收账款周转率 1.9 2.6 2.6 2.6 2.6 

长期投资 -31 -18 -33 -35 -35  应付账款周转率 1.6 1.8 1.8 1.8 1.8 

其他投资现金流 -56 -35 -125 -156 -181  每股指标（元）      

筹资活动现金流 6 -73 -62 -76 -75  每股收益(最新摊薄) 0.28 0.59 0.87 1.37 2.08 

短期借款 73 -199 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.52 0.66 -0.05 2.59 1.13 

长期借款 0 70 1 -14 -12  每股净资产(最新摊薄) 2.91 3.54 4.35 5.64 7.65 

普通股增加 0 0 78 0 0  估值比率      

资本公积增加 1 13 -78 0 0  P/E 103.1 48.8 32.9 20.9 13.8 

其他筹资现金流 -68 43 -63 -62 -63  P/B 9.8 8.1 6.6 5.1 3.7 

现金净增加额 78 2 -599 223 -214  EV/EBITDA 44.6 29.3 23.0 14.6 10.7 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 13 日收盘价  
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