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Q4光伏需求旺季更旺，公司胶膜新产能释放份额翻倍，将跨过盈利拐

点实现量价齐升。 

!"#$%
q !"#$%&'()*+,-./01 
2021H1光伏需求受制于硅料价格高企、产业链利益博弈、下游终端按兵观望影
响，1-6月国内累计新增装机仅为 13GW。我们判断光伏需求 Q4旺季更旺：年
内部分补贴项目并网仍有刚性需求支撑，且海外融资成本低对涨价容忍度高，

保守估计 2021 年国内/全球光伏新增装机分别为 50/150GW。胶膜环节属于非
硅产业链，其价值仅占组件的不到 8%（按 Q1 平均报价计算），后续光伏装机
逐步回暖将带动光伏胶膜需求量增，同时开工率提升也将提升盈利能力。 
q *+234567)89:;<=>? 
2020 年公司光伏胶膜出货 1.63 亿平米（有效产能 1.7 亿平米），全球份额超
10%。当前公司加速泰州/上饶等基地产能建设及爬坡，全部达产后产能将提升
到 6 亿平米，市占率有望超过 20%。双碳目标下，光伏行业长期成长空间打开，
且下游组件竞争格局进一步向龙头集中，公司紧抓隆基/晶科/天合/韩华等组件
龙头客户，将充分受益龙头客户放量。 
q @ABC2DEF)GH%&./I7 
公司核心技术团队毕业于上海交大化学系高分子材料专业，率先布局白色 EVA/
共挤 POE 胶膜优质产品。我们判断光伏压抑的需求或集中在 Q4 释放，原料
EVA树脂供给偏紧，胶膜优质产能供不应求。上市前公司受制于资金周转压力，
在择时备货/销售模式/票据贴现等环节额外让利，毛利率/净利率表现偏弱。募
集资金到位后，或将节约供应链成本/销售及财务费用，叠加规模效应和产品结
构改善，盈利能力将跨过拐点持续提升。 
q GHJKLMN  
预计 2021-2023 年业绩达到 4.18/6.84/9.09 亿元，对应 7 月 21 日收盘价 PE 为
49.56/30.28/22.79倍。公司受益于产能快速提升及客户结构优势，将持续受益碳
中和大背景下光伏广阔成长空间，基于上述分析，给予公司“买入”评级。 
q OP6Q 
光伏装机量不达预期、原材料紧缺及价格无法向下传导导致净利率下滑风险。)
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[table_predict] 主要财务指标 2020  2021E 2022E 2023E 

营业收入 1481.09  3683.18  6394.00  7964.37  

  同比 39.30% 148.68% 73.60% 24.56% 

归属母公司净利润 223.23  417.89  684.09  908.76  

  同比 3165.21% 87.20% 63.70% 32.84% 

每股收益(元) 2.66  4.97  8.14  10.82  

P/E 92.78  49.56  30.28  22.79  
!
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上次评级 首次评级 

当前价格 ￥246.51 

 
&'()*+,(*-./0)1% %23456%% 789%%

1Q/2021 0.90 

4Q/2020 1.70 

3Q/2020 0.95 

2Q/2020 0.60 
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公司是从事特种高分子薄膜研发、生

产和销售的高新技术企业，是一家具

有国际化研发、管理、营销和服务能

力，并兼具中国制造优势的特种高分

子薄膜材料“智”造商，公司以薄膜

技术为核心，长期立足于新能源、新

材料产业，致力于为客户提供中高端

薄膜产品。 
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1. %&'()*+,-./0123456 

1.1. ]^_`Ba/&'()*+ 

深耕光伏胶膜 13年，创新推动快速成长。公司全称上海海优威新材料股份有限
公司，是一家以光伏胶膜等薄膜技术为核心的高新技术企业。公司前身上海海优威电

子技术有限公司成立于 2005年，主营光纤、光缆封装材料相关业务。2008年转型进
入胶膜赛道，2010年首条光伏 EVA胶膜产线正式投产。此后公司研发团队持续发力，
相继推出高透 EVA、高截止、抗 PID型及白色增效 EVA胶膜。2018年 POE胶膜实
现量产，次年推出多层共挤 POE 胶膜。同时，公司在建筑玻璃、汽车、电子设备等
行业也在探索同源技术产品的拓展机会。 

N 1OKPQRSTUVWXYZ[ 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

公司持股结构清晰，核定骨干激励到位。公司实控人兼创始人李民、李晓昱夫妇

合计直接或间接持有公司 37.26%股权。上市前成立的员工持股平台海优威新投资现
持股 2.05%，同时公司还在推进第一期员工激励计划，公司核心管理、技术、销售人
员均持有公司股份，进取动机充分。公司 100%控股全部重要生产基地的投资运营主
体，同时与晶澳科技成立合资公司邢台晶龙生产胶膜，治理结构清晰稳定。 

N 2O:;\]^_`abcdbef:; 34.23%9g 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 

企业初创 技术突破 公司上市 未来发展

公司前身成
立，立足于
光通信行业

2005 2015

开始研发
胶膜产品

2008

开展光伏组件用
EVA胶膜产品配
方、生产设备、
工艺的试验

2009-2010

公司整体
变更为股
份公司

2014

公司登陆
科创板上市

2021

公司的战略发展目标
是成为国际领先特种
膜材料“智”造商。

2021

第一条EVA胶
膜产线投产

2010

公司挂牌
新三板

探索紫外光材料固
化，为光伏胶膜开
发应用打下基础

2006-2008

量产抗PID
型EVA胶
膜

2013

推出高透
EVA胶膜和
高截止EVA
胶膜

2012

开始量产
POE胶膜

2018

推出多层
共挤POE
胶膜

2019

公司实际控制人

海优威
投资

李民 李晓昱

海优威新
投资

齐
明

上海海优威新材料股份有限公司

全
杨

深圳
鹏瑞

昆山
分享

其
他

镇江
海优威

邢台
晶龙

上海应用
材料 常州合威 苏州

海优威
泰州
海优威

义乌
海优威

23.83% 10.40%

1.75% 2.05%

4.48% 3.94% 3.55%2.42% 43.69%

100% 100% 100% 100% 100% 100% 35.01%

深圳
同创

前海
基金

1.81% 2.08%

100% 62.30%
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1.2. bc()*+d^/efgJhij[k 

公司主营光伏胶膜的研发、生产及销售，处于光伏非硅产业链中下游位置。EVA 
胶膜和 POE 胶膜是分别以 EVA（乙烯-醋酸乙烯酯共聚物）树脂、POE（聚烯烃弹
性体）树脂为主要原料，通过添加合适的交联剂、抗老化助剂等，经熔融挤出，利用

流延法制成的薄膜。封装胶膜作为光伏组件的核心材料，对脆弱的太阳能电池片起保

护作用，使光伏组件在运作过程中不受外部环境影响，延长光伏组件的使用寿命，同

时使阳光最大限度的透过胶膜达到电池片，提升光伏组件的发电效率。光伏封装胶膜

需要保证太阳能组件有二十五年使用寿命，是光伏行业不可或缺的核心辅材。 

N 3OQRhijklmN  N 4OEVASTZnNo 

 

 

 
资料来源：CPIA，浙商证券研究所  资料来源：索比光伏网，浙商证券研究所 

光伏胶膜收入占比超 90%。2012 年至 2020 年，公司收入 90%以上由光伏胶膜
贡献（2017-2020年占比超过 95%）。2017-2019年，透明 EVA胶膜收入占光伏胶膜收
入比例从 84%下降至 50%/55%。用于光伏组件电池片下侧封装的白色 EVA胶膜、用
于双面高效组件的 POE胶膜的收入占比逐步提升。 

N 5O2012pqr:; 90%stuvwQRSTxy  N 6O2017-2019pz{ EVA|POESTuv}~�� 

 

 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：招股说明书，浙商证券研究所 

 

 

1.3. lmnop6kqr/01st234$ 

2012-2020年，公司光伏胶膜业务逐步放量，营业收入稳步增长，年均复合增长
39%。归母净利润年均复合增长 54%。2020年公司资金周转改善、盈利能力提升，营
收同比增长 49%达 14.8亿元，归母净利润同比高增 234%达 2.2亿元。 
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N 7O2012-2020p�5uv CAGR=39%  N 8O2012-2020p�5uv CAGR=54% 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

受补贴政策节点影响，光伏装机量总体上呈现较为明显的季节性波动，Q4 存在
抢装效应。随公司业务体量扩张，2019-2020年，年内收入呈现较为明显的逐季增长
态势。2021Q1不仅仅在疫情低基数上营收同比增长132.6%，环比2020Q4仅下降2%，
基本持平；归母净利润同比高增 306%。 

N 9O:; 2019-2020p Q4uv������  N 10O2020p Q4uv�������� 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

2020年起公司跨过盈利能力拐点。2012-2019年，受光伏降本需求、下游景气波
动和行业内价格博弈影响，公司毛利率从 28%下降至 15%附近，2020Q2起，在碳中
和政策逐渐明朗、光伏平价带来的终端需求提升、公司产品结构改善、精益化管理等

多因素共同作用下，毛利率开始从 15%提升至 2020Q4的 29%。2021Q1受硅料价格
高企影响，终端需求延后，叠加原材料 EVA树脂涨价，毛利率回落至 20%。 

N 11O2017-2021Q1������  N 12O2012-2021Q1�d����� 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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精力管理降本增效。2012 年至今，公司期间费用率逐步下降，尤其是销售、管
理、财务费用率都明显下降。与此同时，公司重视技术研发投入，研发费用率基本稳

定在 4%左右的较高水平。公司合理利用财务杠杆，稳定提升资产周转能力，主要靠
提高净利率推送 ROE从 2018年底部 6.3%上行至 2020年的 34.5%。公司上市后，资
金周转、销售渠道、管理能力均有望进一步提升，随收入规模增长和精益化管理控制

成本，期间费用率有望进一步下降，提高盈利能力。 

N 13O2012-2020p��|��|!"�������  N 14O��l�O����� ROE 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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2. 789:;<=.'(>?34 

2.1. uv789:wx=/()yz{|}~ 
2.1.1. RSTUVWXYZ5)!"[\.]R^9 
当前碳减排已成全球共识。据 ECIU 统计，目前已有 20 个以上国家针对碳中和

立法或提出目标，顶层设计推动下游政策出台，风光作为清洁能源，成为各国推进的

重点。欧盟一直是低碳化能源发展的急先锋，2020年欧盟成员国达成共识将 2030年
减排目标由原先的 40%提升至 55%。美国拜登政府上台从重返巴黎协定到万亿政策
包推进能源清洁化，目标锁定 2050年实现碳中和。 

N 15O ¡¢£¤¥¦§¨©ª«d¬­®&¯°±²³´ 

 

资料来源：各国官网，浙商证券研究所 

国内 30/60双碳目标坚定，清洁能源替代大势所趋。我国在多煤少气少油的客观
能源资源背景下，清洁能源替代需求迫切。2020年 9月，国家主席习近平在第 75届
联合国大会一般性辩论上首次明确提出 2030年碳达峰、2060年碳中和目标。2020年
12月，在气候雄心峰会上提出到 2030年，非化石能源占一次能源消费比重将达到 25%
左右，风电、光伏装机将达到 12亿 kW以上。政府工作报告、十四五规划和 2035年
远景规划等进一步明确双碳目标，2025年非化石能源占能源消费总量比重提高到20%
左右。 

µ 1O¶£¥¦§¬QR�·¸¹º» 

时间 公告主体 内容 
2020年 9月

16日 
国家主席

习近平 
在第 75届联合国大会一般性辩论上，首次明确提出 2030年碳达峰、2060年碳

中和目标。 

2020年 12月
12日 

国家主席

习近平 

在气候雄心峰会上提出到 2030年，中国单位国内生产总值二氧化碳排放将比
2005年下降 65%以上，非化石能源占一次能源消费比重将达到 25%左右，森林
蓄积量将比 2005年增加 60亿立方米，风电、太阳能发电总装机容量将达到 12

亿千瓦以上。 

2021年 3月
13日 

国务院 

《中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五年规划和 2035年远景目标纲
要》对外公布，单位国内生产总值能源消耗和二氧化碳排放分别降低 13.5%、

18%。构建现代能源体系：加快发展非化石能源，坚持集中式和分布式并举，大
力提升风电、光伏发电规模，加快发展东中部分布式能源，有序发展海上风电，

加快西南水电基地建设，安全稳妥推动沿海核电建设，建设一批多能互补的清洁

能源基地，非化石能源占能源消费总量比重提高到 20%左右。 
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2021年 6月
20日 

国家能源

局综合司 
正式下发《关于报送整县（市、区）屋顶分布式光伏开发试点方案的通知》，拟

在全国组织开展整县（市、 区）推进屋顶分布式光伏开发试点工作。 
资料来源：国家能源局，发改委，浙商证券研究所 

2.1.2. _ST`2ab/NcdXefgh 
扩产步伐不一，需求错配乱象。在碳中和长期规划预期下，光伏行业各环节环节

企业扩产意愿大幅提升，尤其是硅片、组件环节为抢占市场份额，加快扩产节奏。但

上游硅料环节受制于区位、环保、技术等多重壁垒，扩产周期天然较长，供给偏紧。

硅片企业受硅料紧缺预期影响，囤货意愿提升，硅料在供需缺口下价格一路飙升。光

伏级多晶硅平均报价从去年底的 10.06美元/kg一路飙升至 2021年 6月 16日的 29.41
美元/kg，增长 192%。光伏需求本身对价格敏感性极强，靠近下游的电池片、组件环
节难以传导成本压力，同期价格仅上涨 61%、18%。 

N 16O2021pt¼p½¾|½¿ÀÁÂÃWÄÅ|hiÆÇ 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

硅料价格高企压制下游排产、装机需求。根据中电联统计数据，2021年 1-6月，
我国光伏新增装机并网量累计仅达到 13.01GW，仅占 2020年全年新增装机量的 27%。
除 2020年上半年受疫情影响外，2018、2019年 1-6月累计装机占全年的 58%、43%。
硅料价格高企压缩下游电池、组件和电站运营环节企业利润，压制了下游排产、装机

需求。6月 9日，中国光伏行业协会召开光伏行业热点难点问题座谈会，光伏产业链
各环节利润博弈或将破局。 

N 17O 2021p 1-6ÈQR2ÈÉÊËÌ~��fÍ  N 18O2021p 1-6ÈQRÎ`ÉÊÌ~��fÍ 

 

 

 
资料来源：中电联，浙商证券研究所  资料来源：中电联，浙商证券研究所 
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短期看，在政策支持下国内光伏装机并网仍有支撑。2021年风电+光伏合计新增
装机需达到 90GW。保障性规模并网由电网负责；超出部分由企业自行通过落实抽水
蓄能、储热型光热发电、火电调峰、电化学储能、可调节负荷等并网。且 2021 年存
量项目与 2021年新增备案项目（可在 2021/2022并网）按当地燃煤发电基准价执行，
新建项目可自愿参与市场化交易形成上网电价。同时 2021年户用光伏共有 5亿元补
贴额度，预计补贴标准约 3分钱/kWh，对应补贴指标约为 16.5GW。 

µ 2O2021-2022pQRÏª|ÉÊ|ÄÀ¸$º» 
 21 年及以前 22 年及以后 21 年补充政策及影响 

指标政策 

派发装机指标，装机受“补贴总

额”、“电网消纳”这两个条件限

制，有上限 

2025 年 20%目标&2030 年 25%目标→各

省每年消纳权重目标→各省最低保障型

上网装机规模，有下限无上限 

风光装机合计 90GW，兜底政策 

并网政策 - 
保障型装机规模电网负责并网，其余企

业自理 

21 存量项目可在 22 延迟并网，

21 项目并网刚性削弱 

电价政策 燃煤标杆价以上，超出部分补贴 燃煤标杆价以下，按竞价结果上网 

21 存量项目与 21 新增项目按燃

煤标杆价全额上网，21 项目并网

刚性削弱补贴以保障 22 年装机 

资料来源：能源局，发改委，浙商证券研究所 

保守预期国内 2021年装机量仍将达到 50GW。受产业链涨价影响，预计 2021年
部分存量平价项目会延后至 2022年装机。预设悲观和乐观两种情形测算 2021年装机
=存量+新增-存量递延： 

1）存量部分：19-20平价、竞价项目申报数-（19/20实际装机数-户用装机数-特
高压-扶贫-领跑者），由此可倒算出递延至 21 年的平价/竞价项目，竞价项目在 21Q1
以后并网就没有补贴固要么已并网要么转平价，平价项目按之前政策要求是 21年 12
月前并网，现在允许延期，延期数量取决于 21 政策红利和 22 收益率回报上升的取
舍。 

2）新增项目：预计 21年投资方为了 22年享受燃煤标杆价上网新增备案项目会
有很多，但由于产业链涨价预计 21年并网数较少，乐观情形给予 2GW 

3）递延项目：考虑到产业链涨价叠加通胀和海运成本的提升对回报率的影响同
比 20年下降 3个 pcts左右，央企出于政治任务有并网刚性需求，民企因为收益率不
符合要求可能会选择延后并网，悲观估计平价项目中 10%延后并网。 

µ 3O2021p£Ð�·ËÑÒÓGWÔ 

  悲观情形 乐观情形 

19/20 年平价示范项目 35 35 

竞价结转 6 8 

户用项目 12 15 

21 年新增备案项目 0 2 

-递延 22 年的项目 -4 0 
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总计 50 60 

资料来源：国家能源局，发改委，浙商证券研究所 

海外融资成本低，对组件涨价承受能力强。海外低利率环境，投资商相比于国内

有 3个 pct的额外容忍度。尽管成本急剧上升，但根据彭博新能源财经 6月 SNEC最
新报告数据来看，全球需求没有大幅下降，预期 2021 全球光伏装机仍会打破记录，
2021年全球装机或将取决于产业链短板硅料的实际产量。 

在上述重要外部驱动因素带动下，以太阳能风能为代表的清洁能源市场将迎来空

前机遇。据 CPIA 测算，2020-2025 年，中国及全球光伏装机量在乐观预期下年复合
增长率将达 18%、20%；保守预期下也将达到 13%、16%。2021年受硅料短缺价格高
企影响，装机需求暂时受到压制。2021Q4 硅料供给释放，价格有望见顶回落，光伏
装机需求将进入健康上升通道。 

N 19O£ÐÕÖ×ZØÙ~  N 20O ¡QR�·ËÑÒÓGWÔ 

 

 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：CPIA，浙商证券研究所 

 

2.2. ��J^�*+��/����()>?[k 

光伏胶膜处于非硅产业链，更加受益光伏需求提升。光伏产业链主要分为硅产业

链和非硅产业链，其中由硅矿、金属硅、多晶硅料、硅片、电池片、组件构成的硅产

业链环节较多、链条较长，且下游相对集中于光伏领域。光伏装机需求提升会影响硅

产业链各环节的供需平衡，价格弹性极大。但光伏胶膜不属于硅产业链中，主要原材

料 EVA树脂和 POE树脂还在发泡、电缆等领域有重要应用，2019年光伏领域消耗量
仅占 30%。 

相对而言，光伏终端装机需求提升，胶膜环节受益更为明显。假设今年全球装机

量实现 150GW，2022年起按中性预期假设，按平均容配比 1.2计算，对应组件需求
180GW。按每 GW组件消耗 0.1亿平米光伏胶膜计算，2021-2023年光伏胶膜需求将
分别达到 18.0/24.3/28.8亿平米。 
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N 21O:;ÚÛQRÜ½Ý5Þ¦�ßàá 

 

资料来源：公开资料，浙商证券研究所 

 

N 22O2019p EVAâã�ßäålæ  N 23O ¡QRSTçèÒé 

 

 

 
资料来源：CPIA，浙商证券研究所  资料来源：CPIA，浙商证券研究所 
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3. @ABCDEFGHI.JKLMNOPQRS 

3.1. @A������/��!���BC�x 

核心团队均为科班出身或经验资深专业人才。公司核心技术人员为李民（实控人、

副董事长、总经理、研发创新总监）、齐明（董事、销售总监）和全杨（市场总监、

监事）。李民、齐明、黄书斌均毕业于上海交通大学应用化学系高分子材料专业，全

杨毕业于北京工商大学精细化工专业。李民曾就职于全球电化学材料领先企业 LG化
学，是上海光伏协会认定的高级工程师、上海领军人才、上海市高新技术成果转化先

锋人物，领导公司技术团队在配方调配、设备设计和制造工艺上后发先至，前瞻布局，

保持领先优势。 

µ 4O:;êëUV^ì¬êëíîï 

姓名 职务 学历 出生年份 期间 履历 

李民 
副董事长,

董事 

上海交通大学应用化学系高

分子材料专业学士 

北京大学高级工商管理硕士 

（高级工程师） 

1971 

1996 年 1 月至 1998 年 9 月 韩国 LG 化学公司上海代表处 

1998 年 10 月至 2001 年 9 月 上海共城贸易有限公司总经理 

2001 年 10 月至 2005 年 8 月 上海共城通信科技有限公司总经理 

2005 年 9 月至今 公司副董事长,总经理,研发创新总监 

齐明 董事 
上海交通大学应用化学系高

分子材料专业学士 
1971 

1993 年 7 月至 1997 年 2 月 东北制药集团公司东北第六制药厂销售部副处长 

1997 年 2 月至 2011 年 2 月 3M 中国有限公司交通安全产品部经理 

2011 年 3 月至今 公司生产总监（曾任），公司销售总监，董事 

全杨 监事 
北京工商大学精细化工专业

学士 
1972 

1996 年 7 月至 1999 年 12 月 北京第二制药厂销售部区域销售经理 

1999 年 12 月至 2009 年 6 月 3M 中国有限公司北京办事处销售经理 

2009 年 6 月至 2010 年 12 月 自由职业 

2010 年 12 月至 2017 年 7 月 公司董事（曾任）,市场总监，监事 

李晓

昱 

董事长,董

事 

首都经济贸易大学学士,中

欧国际工商学院高级工商管

理硕士 

1973 

1996 年 10 月至 1997 年 5 月 香港京露贸易有限公司 

1997 年 6 月至 2000 年 2 月 韩国 LG 化学公司上海代表处 

2000 年 3 月至 2001 年 4 月 美国 GE 塑料中国有限公司 

2001 年 4 月至 2001 年 9 月 上海共城贸易有限公司副总经理 

2001 年 10 月至 2005 年 8 月 上海共城通信科技有限公司副总经理 

2005 年 9 月至今 公司董事长,董事会秘书,副总经理 

黄书

斌 
监事 

上海交通大学应用化学系高

分子材料专业学士 
1971 

1993 年 9 月至 1996 年 9 月 上海轮胎橡胶股份有限公司车间工艺组长 

1996 年 10 月至 2015 年 5 月 统合实业(苏州)有限公司董事,总经理 

2015 年 6 月至今 公司运行与策划总监,监事会主席 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

研发投入提高，成果显著。2015-2020年，公司研发费用率基本稳定在 3%-4.5%
之间，基本处于行业平均水平之上。2018-2020年，在营收快速增长的基础上，研发
费用率上升到 4.4%。共有研发人员 72人，占公司总人数的 12.74%。2020年研发人
员平均薪酬提高到 21.42万元/年，处于行业内较高水平。截至 2020年底，公司累计
申请发明专利 59个，获得 14个，累计申请实用新型专利 73个，获得 68个。 
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N 24O:;�����ÚÛð5¦ñòtóô  N 25O:;��^ì^õö÷óô�ÂÓø7/pÔ 

 

 

 
资料来源：CPIA，浙商证券研究所  资料来源：CPIA，浙商证券研究所 

 

3.2. Jh���g/���1�[k 

当前光伏胶膜市场主流产品分为 EVA胶膜和 POE胶膜。其中 EVA胶膜包括透
明 EVA 胶膜和白色 EVA 胶膜；POE 胶膜包含单层 POE 胶膜和三层共挤 POE 胶膜
（即 EPE胶膜）： 

①透明 EVA 胶膜：目前最常见、应用最广泛，其技术相对成熟同时成本较低，
可满足光伏封装材料所需要的高透光、可粘贴、耐紫外线及耐高温等要求。但会造成

部分太阳能入射光线的损失、透水率较高、组件内部容易产生 PID现象，导致组件功
率衰减。 

②白色 EVA 胶膜：主要应用于组件电池片的下侧封装，通过其自身高反射率的
特性提升电池片间隙入射光反射率，增大组件对太阳能光线的利用率。同时可以有效

抵挡紫外线，间接简化了组件中背板的结构，降低组件成本。 

③POE 胶膜：POE 胶膜主要应用于双面组件，其将背板替换为光伏玻璃，发电
量高、稳定性强和使用寿命较长，从而提升组件效率。但其防水能力较弱，同时 PID
衰减较高，而 POE 胶膜具有优异的防水（渗透）能力，测试中抗水汽渗透能力为 EVA
胶膜的 8倍且还具有较强的抗腐蚀老化能力。 

④多层共挤型 POE胶膜：既具备 POE 材料的高阻水性和高抗 PID性能，同时
也具备 EVA 材料的双玻组件高成品率的层压工艺特性。 

原材料成本压力驱动终端需求趋向更高效的解决方案。双面组件正面吸收太阳直

射光，背面接收地面反射光和空气中的散射光，双面均可发电，有效提高太阳能利用

效率。2020年双面组件渗透率同比提升 15pct达到 29%，后续有望继续提升。单面使
用的双面电池配套白色增效 EVA 胶膜，以及双玻组件采用多层共挤 POE 胶膜方案，
均可提升组件效率和综合性能。2020 年白色 EVA 胶膜、单层 POE 胶膜和共挤 POE
胶膜渗透率分别提升 3pct、2pct、6pct。预计到 2025年，渗透率将继续提高，分别达
到 16%、11%、22%。 
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N 26Oùúhi}~����  N 27OÜûüST}~���� 

 

 

 
资料来源：CPIA，浙商证券研究所  资料来源：CPIA，浙商证券研究所 

差异化高端产品占比提升，拉动毛利率提高。公司 2014年率先开发出使用电子
束预交联技术生产的白色增效 EVA 胶膜，解决了白膜在层压过程中存在白色填料上
溢、收缩、碎片等问题，2017年销量达到 969万平方米后快速放量，2017-2020H1占
公司胶膜总销量的 11%、46%、40%、42%。2018年出研发多层共挤 POE胶膜，2019
年、2020H1公司 POE（含共挤 POE）销量提升明显，达到 384、516万平米，占胶膜
销量的 3%、11%。白色 EVA胶膜、POE胶膜的毛利率比传统产品透明 EVA胶膜更
高，高端产品出货结构提升，对公司胶膜板块毛利率有明显拉动作用。 

N 28O:;QRSTýþjkÓ�Ëÿ!Ô  N 29OÜûüST"��#Â 

 

 

 
资料来源：CPIA，浙商证券研究所  资料来源：CPIA，浙商证券研究所 

 

 

3.3. NJ�Mp�/HE�:��k 

已投产在建产能合计达 6亿平米。根据公司公告，截至 2021Q1已投产光伏胶膜
产能合计达到 2.08亿平米，泰州、上饶、义乌分别有 1、1、1.95亿平米在建产能，
已公告建设产能合计达到 6 亿平米，且新投产能可生产差异化产品共挤 POE 胶膜。
据统计，如不考虑厂房建设，光伏胶膜产线建设、调试周期约为 4-6个月，公司产能
可按市场需求灵活有序投放。 

µ 5O:;$:MÝ�%&'( 6)ô* 
基地 项目名称 产能（亿平米） 进度 

张家港/上海 上市前（除常州合威） 0.97 已投产 

常州 收购常州合威 0.46 已投产 

上海 年产 1.7 亿平米高分子特种膜技术改造项目 0.65 已投产 
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上饶 年产 1.7 亿平米高分子特种膜技术改造项目及自筹项目 0.95+1 在建 

义乌 自筹项目  1 在建 

泰州 自筹项目 1 在建 

规划合计   6.0   

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

新产能投放后，市占率有望快速提升。根据胶膜行业上市公司公告统计，从销量

口径看，2018-2020年公司胶膜销量分别达到 0.91、1.37、1.63亿平米，份额从 7.1%
提升至 10.4%。从未来扩产计划看，保守估计，公司 2021-2023年有效产能份额有望
提升至 15.5%、18.7%、21.4%。实现较为明显的跨越式增长。 

N 30O2020p:;+}�,���q 10.4%Ó�Ëÿ!Ô  N 31OÑ` 2021-2023p:;+}�XY��Óf�Ý�Ô 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

3.4. ��� ¡¢/£¤K¥[k 

资金掣肘经营周转。公司经营周转资金有限。存货周转率和应收账款周转率均处

于行业较低水平，通过中间商采购原料、销售商品，在部分让利、提高财务费用换取

周转资金的情况下，公司毛利率、净利率水平略低于头部企业。 

N 32O:;-þ./�Ó0Ôä1  N 33O:;�u23./04ä1 

 

 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

精益管理初见成效，募资提升盈利能力。随新产能逐步达产、下游需求拉动出货

量增长、产品结构提升、生产管控能力提高等，公司主营业务光伏胶膜的毛利率和净

利率出现了明显的拐点。2020年毛利率较 2019年上升了近 10pct达到 24%，净利率
上升了 9pct 达 19%，与头部企业差距逐步缩小，并与其他竞争者拉开差距。公司首
发募集资金净额 13.47亿元到位后，将进一步提高资金周转能力、库存管理能力，提
高盈利水平。 
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N 34O:;ST"��567Ã589:;  N 35O:;���567Ã589:; 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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4. /0TUVWXYZ 

4.1. ¦§¨©V01TU 

根据上述分析，假设 2021-2023年全球光伏新增装机量达到 150/203/240GW，容
配比为 1.2，对应组件需求 180/243/288GW。假设胶膜单耗为 0.1亿平米/GW，对应胶
膜需求为 18/24/29亿平米，对应 EVA树脂需求为 72.5/99.2/118.3万吨，对应 POE树
脂需求为 17.1/21.7/25.0 万吨。由于 EVA 树脂产能爬坡周期较长，预计 EVA 树脂供
需呈现紧平衡，价格中枢有望在 2022年产能投放后见顶。 

µ 6OQRST¬<=E¾çèÒé 
供需测算 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

光伏新增装机（GW） 102.0 106.0 115.0 130.0 150.0 202.5 240.0 

yoy   4% 8% 13% 15% 35% 19% 

容配比 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 

组件需求（GW） 122.4 127.2 138.0 156.0 180.0 243.0 288.0 

单耗（亿平米/GW） 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

光伏胶膜需求（亿平米） 12.2 12.7 13.8 15.6 18.0 24.3 28.8 

EVA胶膜占比 93% 90% 85% 78% 75% 73% 72% 

EPE胶膜占比 0% 1% 3% 8% 9% 13% 16% 

EVA树脂需求 56.9 57.7 59.8 64.6 72.5 99.2 118.3 

POE树脂需求 3.7 5.3 8.9 13.0 17.1 21.7 25.0 

树脂单耗（万吨/亿平米） 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 

资料来源：CPIA，Wind，公司公告，浙商证券研究所 

根据公司产能投放节奏和下游需求，预计 2021-2023年公司光伏胶膜出货量分别
达到 3/6/8 亿平米，2021 年由于原材料 EVA 树脂产能相对紧张，售价跟随原材料略
有上涨，公司为刺激下游需求，适当让利；2022-2023年 EVA树脂产能投放后售价逐
步下降，此外受胶膜新基地产能爬坡、库存管理周期综合影响，预计毛利率分别为

17.4%/16.4%/17.0%。其他业务稳定增长。总收入合计分别达到 36.83/63.94/79.64 亿
元，同比增长 148.68%/73.60%/24.56%。 

µ 7O:;>l5"��ÑÒ 
    2019  2020  2021E 2022E 2023E 

光伏胶膜 

收入（百万元） 1048  1461  3657  6360  7920  

销售量（万平米） 13658  16256  30100  60000  80000  

毛利率 14.4% 23.9% 17.4% 16.4% 17.0% 

毛利（百万元） 151  349  638  1041  1345  

非光伏胶膜 

收入（百万元） 4  2  3  3  4  

毛利率 57.8% 46.4% 45.0% 44.0% 43.0% 

毛利（百万元） 2  1  1  1  2  

其他主营业务 

收入（百万元） 9  17  22  29  37  

毛利率 41.1% 44.3% 44.0% 43.0% 42.0% 

毛利（百万元） 4  8  10  12  16  

其他业务 
收入（百万元） 9  17  22  29  37  

毛利率 41.1% 44.3% 44.0% 43.0% 42.0% 
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毛利（百万元） 4  8  10  12  16  

合计 

收入（百万元） 1063  1481  3683  6394  7964  

毛利率 14.9% 24.2% 17.6% 16.5% 17.1% 

毛利（百万元） 159  358  650  1056  1363  

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

4.2. ª«¬­ 

选取光伏胶膜龙头福斯特、光伏胶膜产业链重要参与者赛伍技术、联泓新科和光

伏行业代表性企业隆基股份、阳光电源、中环股份作为可比公司，预计 2021-2023年
公司净利润达到 4.18/6.84/9.09 亿元，同比增长 87.20%/63.70%/32.84%，业绩增速高
于可比公司。对应 7月 21日收盘价 PE为 49.56/30.28/22.79倍，低于可比公司平均水
平。公司 PEG为 0.79，低于行业平均水平 1.43。 

µ 8O?~:;@A 

公司名称 
营业收入 同比增速 归母净利润 同比增速 预期P/E ROE 

PEG 
2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2021 

福斯特 125.49 153.34 187.56 49.5% 22.2% 22.3% 19.37 23.73 28.95 23.8% 22.5% 22.0% 58.70 47.91 39.28 17.9% 1.16 

赛伍技术 37.67 50.27 59.97 72.6% 33.5% 19.3% 3.91 5.56 7.03 101.3% 42.2% 26.5% 30.61 21.53 17.02 17.1% 1.35 

联泓新科 71.51 80.77 89.18 20.6% 13.0% 10.4% 10.71 13.13 14.76 67.1% 22.7% 12.4% 45.96 37.46 33.33 16.6% 0.86 

阳光电源 270.67 340.41 416.59 40.3% 25.8% 22.4% 28.96 38.46 47.49 48.2% 32.8% 23.5% 69.40 52.27 42.33 22.1% 2.16 

隆基股份 899.49 1119.87 1323.53 64.8% 24.5% 18.2% 115.70 148.72 183.15 35.3% 28.5% 23.1% 43.62 33.93 27.55 24.9% 1.27 

中环股份 378.05 459.63 552.51 98.4% 21.6% 20.2% 27.14 36.01 46.71 149.2% 32.7% 29.7% 51.77 39.01 30.08 12.5% 1.79 

平均值             50.01 38.69 31.60 18.5% 1.43 

海优新材 36.83 63.94 79.64 148.7% 73.6% 24.6% 4.18 6.84 9.09 87.2% 63.7% 32.8% 49.56 30.28 22.79 25.6% 0.79 

资料来源：Wind（可比公司盈利预测基于一致预期），浙商证券研究所 

注：PEG=PE（2021E）/（2020-2023 年复合增速） 

 

4.3. !"WX 

选取光伏胶膜龙头福公司受益于产能快速提升及客户结构优势，将迅速成长为光

伏胶膜行业龙头企业之一，持续受益碳中和大背景下光伏广阔成长空间，基于上述分

析，给予公司“买入”评级。 
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5. [\]^ 

5.1. ()®¯>?°±T² 

光伏装机需求价格敏感性较高，当前光伏装机需求受硅料价格高企影响，中下游

各环节开工率较低，若硅料价格持续维持高位，部分项目可能继续延后。 

5.2. ³´JK!n°±T² 

胶膜环节产能建设周期约在 1年以内，投产后还需要进行调试，逐步达产。公司
泰州、上饶基地为新建大型工厂，生产管理能力有待提升。 

5.3. µ¶·¸¹º»¼½YZ 

公司产品重要原材料 EVA、POE 树脂扩产周期较长，在下游需求快速增长的情
况下供给可能短缺，价格快速上涨或压缩公司毛利。 
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_`ab,:c_TUd 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     
单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 
流动资产 1195  3436  4728  5607  营业收入 1481  3683  6394  7964  
  现金 154  309  536  668    营业成本 1123  3033  5338  6601  
  交易性金融资产 0  815  337  146    营业税金及附加 2  4  5  6  

  应收账项 748  1729  2948  3672    营业费用 12  13  22  26  
  其它应收款 25  24  10  12    管理费用 30  37  58  64  
  预付账款 41  80  141  175    研发费用 65  147  249  303  

  存货 168  425  694  858    财务费用 13  34  44  38  
  其他 59  54  62  77    资产减值损失 4  (0) (0) (0) 
非流动资产 333  819  1130  1306    公允价值变动损益 0  15  21  9  
  金额资产类 0  0  0  0    投资净收益 13  25  44  55  
  长期投资 26  47  50  22    其他经营收益 9  22  38  47  

  固定资产 185  571  768  900  营业利润 254  478  782  1039  
  无形资产 35  38  42  48    营业外收支 (0) 0  0  0  
  在建工程 19  0  0  0  利润总额 254  478  782  1039  

  其他 68  163  270  336    所得税 31  60  98  130  
资产总计 1528  4255  5857  6913  净利润 223  418  684  909  
流动负债 740  1684  2574  2704    少数股东损益 0  0  0  0  
  短期借款 374  470  446  67  归属母公司净利润 223  418  684  909  
  应付款项 249  795  1399  1730    EBITDA 293  531  856  1114  

  预收账款 19  158  274  341    EPS（最新摊薄） 2.7  5.0  8.1  10.8  

  其他 97  262  455  566  主要财务比率     
非流动负债 35  53  82  98   2020 2021E 2022E 2023E 

  长期借款 14  14  14  14  成长能力     
  其他 21  39  68  84  营业收入 39.30% 148.68% 73.60% 24.56% 
负债合计 

 

775  1737  2656  2803  营业利润 4684.18% 87.88% 63.70% 32.84% 

少数股东权益 

 

0  0  0  0  归属母公司净利润 3165.21% 87.20% 63.70% 32.84% 
归属母公司股东权 753  2518  3202  4110  获利能力     

负债和股东权益 

 

1528  4255  5857  6913  毛利率 24.17% 17.64% 16.52% 17.12% 

     净利率 15.07% 11.35% 10.70% 11.41% 

现金流量表     ROE 15.74% 25.56% 23.92% 24.86% 
单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 12.44% 14.18% 18.56% 21.10% 
经营活动现金流 (166) (19) 58  531  偿债能力     

净利润 223  418  684  909  资产负债率 50.73% 40.83% 45.34% 40.54% 

折旧摊销 21  35  56  70  净负债比率 51.63% 29.50% 19.22% 5.11% 
财务费用 13  34  44  38  流动比率 1.62  2.04  1.84  2.07  
投资损失 (13) (25) (44) (55) 速动比率 1.39  1.79  1.57  1.76  

营运资金变动 (236) (144) (332) (253) 营运能力     
其它 (174) (337) (350) (178) 总资产周转率 1.15  1.27  1.26  1.25  

投资活动现金流 (53) (1251) 215  5  应收帐款周转率 3.70  4.19  3.87  3.42  

资本支出 (41) (436) (298) (260) 应付帐款周转率 7.03  8.38  7.10  6.15  
长期投资 (14) (21) (3) 28  每股指标(元)     

其他 3  (794) 516  238  每股收益 2.66  4.97  8.14  10.82  
筹资活动现金流 285  1425  (47) (405) 每股经营现金 -1.97  -0.23  0.70  6.32  

短期借款 275  95  (23) (379) 每股净资产 11.95  29.96  38.11  48.92  

长期借款 (3) 0  0  0  估值比率     
其他 12  1330  (23) (26) P/E 89.96  48.05  29.36  22.10  

现金净增加额 66  155  227  132  P/B 20.01  7.98  6.27  4.89  

     EV/EBITDA 0.91  36.70  23.11  17.49  
          

           
资料来源：浙商证券研究所 
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以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下： 
1、买入  ：相对于沪深 300指数表现 ＋20％以上；   
2、增持  ：相对于沪深 300指数表现 ＋10％～＋20％；   
3、中性  ：相对于沪深 300指数表现－10％～＋10％之间波动；   
4、减持  ：相对于沪深 300指数表现－10％以下。 
 

qarklmnT  

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下：   
1、看好  ：行业指数相对于沪深 300指数表现＋10%以上；   
2、中性  ：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%～＋10%以上；   
3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%以下。   
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 
建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  
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本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）
制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公
司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  
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本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意
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本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

 

 

efghijk  

上海总部地址：杨高南路 729号陆家嘴世纪金融广场 1号楼 29层 
北京地址：北京市广安门大街 1号深圳大厦 4楼 
深圳地址：深圳市福田区太平金融大厦 14楼 
上海总部邮政编码：200127  
上海总部电话：(8621) 80108518  
上海总部传真：(8621) 80106010 
浙商证券研究所：https://www.stocke.com.cn 


