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洁美科技（002859.SZ） 

主业经营稳健，离型膜突破可期 
事件： 公司正式披露 2021 年三季报。前三季度实现营收 14.58 亿元，同增 46.13%，

实现归母净利润 3.27 亿元，同增 59.08%，扣非归母净利 3.3 亿元，同增 55.87%，

毛利率 41.36%，同比+0.54pct，净利率 22.62%，同比+1.41pct。前三季度受益于

行业景气，公司订单量充足、产销两旺，产品结构调整优化，整体业绩稳定增长。 

短期下游需求影响业绩，盈利能力仍表现优异。单季来看，Q3 公司实现营收 4.83

亿元，同增 29%，环比-10%，归母净利 1.07 亿元，同增 61%，环比-17%。环比

来看，Q2 处于行业景气度高点，Q3 环比下滑主要系下游需求受缺芯及限电等影响，

致使公司订单及部分产品产能利用率短期受到不利影响，同时木浆成本环比部分上

升致使成本端承压。但就利润率来看，Q3 单季毛利率为 41.67%，同比+1.37pct，

环比仅-1.27pct，净利率 22.19%，同比+4.44pct，环比微降，这体现公司依托良好

的产品和技术、高市占率及良好的成本费用管控能力，主业整体经营稳健，保障良

好的盈利水平。 

下游扩产趋势不改，纸质载带产能扩充力度加大。公司原纸和模具自产构筑成本优

势、客户深度绑定，纸质载带全球份额超 50%。产能方面，为匹配下游客户需求，

公司拟将原纸扩产项目再升级：其一，原募投项目一期 2 万吨/年产线（2017 年已

建成）将进行技改，新增后端深加工设备，预计改造后产能提升至 2.8 万吨/年；其

二，项目二期新建一条高端电子专用原纸生产线，预期 2022 年 8 月投产，项目完全

达产后可形成 10 万吨/年产能，相较原规划提升 4 万吨/年，预计将进一步扩大公司

在纸质载带领域的规模优势，增强综合竞争力；同时胶带扩产亦同步推进，配套能

力持续增强。 

塑料载带供货半导体封测客户，业务发展势头良好。塑料载带高端出货量稳步提升，

产品毛利率保持稳定。原材料自给率将逐步提升；半导体封测领域客户进入供货阶

段。后续随产能进一步扩充，新客户不断开拓，塑料载带规模与盈利能力将持续上

行。 

基膜项目顺利推进，离型膜突破可期。离型膜业务保持稳定增长态势，客户已覆盖

公司产品已经覆盖主要的台系客户和大陆客户。离型膜基膜生产项目加快推进，

BOPET 膜项目设备正在安装收尾阶段，预计 11 月开始设备将陆续进入单机测试、

联机测试、带料测试及试生产；CPP 膜项目 9 月开始已经小批量供货铝塑膜客户。

后续公司基膜投产后，供货速度有望加快，实现客户端快速导入，收入、毛利率再

上台阶。 

盈利预测及投资建议：洁美科技为全球纸质载带龙头供应商，受益下游被动元件需

求持续景气及客户扩产，公司产销两旺，新增产能逐步落地助力稳步增长；离型膜、

塑料载带技术突破、客户开拓顺利有望再造新成长级。我们预计洁美科技在

2021-2023 年将会实现营收 21.4/26.13/31.96 亿元，2021-2023 年实现归母净利润

4.45/5.4/6.85 亿元，目前对应 2021-2023 年 PE 分别为 25.4x/20.9x/16.5x，维持“买

入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 949 1,426 2,140 2,613 3,196 

增长率 yoy（%） -27.7 50.3 50.1 22.1 22.3 

归母净利润（百万元） 118 289 445 540 685 

增长率 yoy（%） 

 

 

-57.2 145.2 54.0 21.2 26.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.29 0.71 1.09 1.32 1.67 

净资产收益率（%） 7.4 15.3 19.8 19.9 20.6 

P/E（倍） 95.8 39.1 25.4 20.9 16.5 

P/B（倍） 7.1 6.3 5.3 4.3 3.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 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 1021 1724 2478 2594 3528  营业收入 949 1426 2140 2613 3196 

现金 342 785 942 1150 1407  营业成本 639 846 1262 1574 1907 

应收票据及应收账款 336 458 734 721 1059  营业税金及附加 7 7 12 12 14 

其他应收款 6 8 13 12 18  营业费用 45 64 94 105 128 

预付账款 11 20 26 30 39  管理费用 77 73 140 157 185 

存货 310 304 613 529 854  研发费用 71 78 101 118 141 

其他流动资产 16 151 151 151 151  财务费用 -7 32 23 33 43 

非流动资产 1084 1521 2081 2417 2829  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 10 11 0 0 0 

固定资产 727 778 1298 1640 2021  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 98 159 176 194 216  投资净收益 0 0 1 1 0 

其他非流动资产 259 583 607 583 592  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2105 3245 4559 5011 6356  营业利润 133 329 508 617 778 

流动负债 324 581 1591 1694 2539  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 75 335 1048 1210 1847  营业外支出 1 0 0 1 0 

应付票据及应付账款 167 134 315 244 433  利润总额 132 329 508 616 778 

其他流动负债 82 111 228 240 258  所得税 14 40 62 77 93 

非流动负债 196 775 716 601 495  净利润 118 289 445 540 685 

长期借款 113 707 648 533 427  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 82 68 68 68 68  归属母公司净利润 118 289 445 540 685 

负债合计 520 1356 2307 2295 3034  EBITDA 193 438 613 771 974 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.29 0.71 1.09 1.32 1.67 

股本 258 411 411 411 411        

资本公积 713 542 542 542 542  主要财务比率      

留存收益 683 931 1260 1651 2135  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1585 1889 2252 2716 3322  成长能力      

负债和股东权益 2105 3245 4559 5011 6356  营业收入(%) -27.7 50.3 50.1 22.1 22.3 

       营业利润(%) -58.9 148.0 54.3 21.4 26.1 

       归属于母公司净利润(%) -57.2 145.2 54.0 21.2 26.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 32.7 40.7 41.0 39.8 40.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 12.4 20.3 20.8 20.7 21.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 7.4 15.3 19.8 19.9 20.6 

经营活动现金流 337 251 119 693 366  ROIC(%) 6.4 10.9 11.6 12.6 12.8 

净利润 118 289 445 540 685  偿债能力      

折旧摊销 59 65 67 98 126  资产负债率(%) 24.7 41.8 50.6 45.8 47.7 

财务费用 -7 32 23 33 43  净负债比率(%) -3.4 18.0 42.3 29.5 33.0 

投资损失 0 0 -1 -1 0  流动比率 3.1 3.0 1.6 1.5 1.4 

营运资金变动 133 -141 -415 23 -488  速动比率 2.1 2.4 1.1 1.2 1.0 

其他经营现金流 35 5 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -211 -624 -627 -433 -537  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.6 

资本支出 213 499 560 336 411  应收账款周转率 2.5 3.6 3.6 3.6 3.6 

长期投资 1 0 0 0 0  应付账款周转率 3.6 5.6 5.6 5.6 5.6 

其他投资现金流 3 -125 -66 -97 -125  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -152 779 -49 -212 -211  每股收益(最新摊薄) 0.29 0.71 1.09 1.32 1.67 

短期借款 -69 260 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.82 0.61 0.29 1.69 0.89 

长期借款 14 594 -59 -115 -106  每股净资产(最新摊薄) 3.86 4.35 5.23 6.37 7.84 

普通股增加 0 153 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 23 -171 0 0 0  P/E 95.8 39.1 25.4 20.9 16.5 

其他筹资现金流 -121 -57 11 -97 -105  P/B 7.1 6.3 5.3 4.3 3.5 

现金净增加额 -20 388 -556 47 -381  EV/EBITDA 58.5 26.4 19.8 15.6 12.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价  
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