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[Table_Title] 电子 光学光电子 

纳米压印光刻龙头，多维业务齐头并进 

 
 [Table_Summary]  深耕微纳加工领域，在微纳光学及微电路加工领域均属行业翘楚。作

为国内领先的微纳结构产品制造和技术服务商，公司通过多年技术攻

关，现已掌握纳米压印光刻底层核心技术。公司产品可广泛用于微纳

光学（包装防伪、交通反光膜材、液晶显示导光板）及微电路（TFT

触控、mini LED 显示）制造领域。 

在新型光学印材领域，公司能够实现传统转移材料无法产生的菲涅尔

透镜和表面浮雕等高品质 3D 光学效果，且具有优越的抗折爆裂性与油

墨印刷适应性。此外，公司具备先进的研发与制造平台，擅长定制化

图形的开发与制造，在要求兼具防伪、视觉冲击效果的定制化镭射包

装这一细分市场具有明显竞争优势。 

在新型显示光学材料领域，公司采用热压工艺生产的导光板、导光膜

等产品属核心导光器件，可用于各类液晶平板显示背光组件。凭借自

身微纳光刻平台，公司导光产品开发周期短、模具成本低、产品加工

的厚度和尺寸更广、品质更稳定、工艺绿色环保等竞争优势，并在中

大尺寸领域也开始逐步取代传统的印刷和注塑导光板。 

在反光材料领域，公司产品广泛应用于传统燃油车牌和新能源车牌，

且取得不错的市场地位，未来随着新能源车的快速发展，以及潜在的

传统燃油车牌升级可能性，该部分业务成长可期。此外，当前国内反

光材料产能主要集中在玻璃微珠型，微棱镜型反光材料市场依然由国

外 3M公司主导。公司全资子公司华日升是国内极少数具备玻璃微珠型

和微棱镜型反光材料生产实力的企业，随着微棱镜型反光材料国产替

代有序推进，其业绩也有望实现稳步增长。 

在重大尺寸触控领域，公司产品为柔性导电膜和触控模组，可应用于

中大尺寸电容触控屏、中大尺寸智能终端，是当前中大尺寸终端设备

最简洁、方便、自然的人机交互解决方案。现阶段，中大尺寸触控设

备市场尚是蓝海市场，华为、TCL、海信、康佳、讯飞、ZOOM 等纷纷

入局，发布其中大尺寸触控终端产品。公司多年前开始布局的中大尺

寸电容触控技术，可有效解决传统红外触控方案中触控精准度、稳定

性和耐用性等方面的缺陷，并取得下游头部品牌客户认可。 

纳米波导光场镜片业绩领先，AR 产业助力成长。GlobalData 报告显

示，2020 年全球 AR 市场价值 70 亿美元，并将在未来十年以 36%的

惊人复合年增长 (CAGR)扩张，2030 年达到 1520 亿美元。苏大维格创

始人陈林森教授早在2010年就率领团队开始着手AR领域的技术攻关，

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 260/260 

总市值/流通(百万元) 8,688/8,688 

12 个月最高/最低(元) 37.65/20.25 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

苏大维格（300331）《销售收入平稳

增长，看好各项新产品的成长空间》

--2016/08/05 
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目前已掌握“头戴式三维显示光场镜片”的设计与制造技术，自主研

发了“纳米波导光场镜片”的高效纳米制备设备，并针对波导光场镜

片的特点，建立了“纳米波导光场镜片”设计加工能力，有效扩大了

AR 视场角。随着 AR 市场快速发展，业已做好准备的苏大维格，有望

乘风而起。 

以汽车智能座舱 HUD 为例，公司基于衍射波导的解决方案，可有效解

决当前几何光学方案的投射距离短，机械体积大的困扰，将有望显著

受益于快速发展的汽车智能化浪潮。 

实控人技术功底深厚，团队研发实力强劲。公司实控人陈林森教授毕

生从事微纳制造技术数十年，在纳米压印光刻等微纳加工技术领域达

到国内乃至世界领先水平，曾多次荣获国家科技进步二等奖。此外其

带领的苏大维格技术团队研发实力也同样不容小觑，截止目前，公司

获得专利 423 项，其中发明专利 127 项，专利范围涵盖光学、电学、

光刻设备等诸多领域。实控人对技术趋势的前瞻判断力和团队强劲的

研发实力，给公司未来长期稳健成长奠定了坚实的基础。 

盈利预测和投资评级：首次覆盖，给予买入评级。作为一家深耕于微

纳光学和电学材料加工的企业，苏大维格无论是在包装防伪、反光材

料、导光板、导电膜等“传统”领域，还是在 AR光波导等“新兴”市

场，均处于业界领先水平。未来，随着公司募投产能利用率逐渐提升，

以及精细化管理水平进一步加强，其营收规模和利润率水平，均有望

实现稳健成长。预计公司 2021-2023 年实现归母净利润 0.86、2.19、

4.17 亿元，当前市值对应 PE 分别为 100.98、39.69、20.84 倍。首次

覆盖，给予公司买入评级。 

风险提示： 

1）全球及国内疫情反复；2）下游需求不及预期；3）产能利用率不及

预期；4）市场竞争加剧。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1392 1860 2521 3532 

（+/-%） 7.32 33.62 35.54 40.10 

净利润(百万元） 53 86 219 417 

（+/-%） (59.66) 93.91 162.73 92.54 

摊薄每股收益(元) 0.20 0.33 0.84 1.61 

市盈率(PE) 164.49 100.98 39.69 20.84 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 145 224 19 25 505  营业收入 1,297 1,392 1,860 2,521 3,532 

应收和预付款项 611 725 797 848 934  营业成本 928 1,029 1,414 1,828 2,508 

存货 364 487 554 567 598  营业税金及附加 8 11 12 17 24 

其他流动资产 142 246 186 195 209  销售费用 72 49 49 72 86 

流动资产合计 1,262 1,682 1,557 1,636 2,247  管理费用 71 115 113 120 145 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 15 32 35 23 6 

投资性房地产 0 20 18 16 14  资产减值损失 (14) (53) (10) 25 55 

固定资产 423 670 626 560 457  投资收益 (0) 32 0 0 0 

在建工程 130 54 75 75 50  公允价值变动 (0) 0 0 0 0 

无形资产 511 476 465 454 443  营业利润 120 54 96 252 483 

长期待摊费用 18 34 17 0 0  其他非经营损益 (0) (2) (1) (1) (1) 

其他非流动资产 99 148 56 78 86  利润总额 119 52 95 250 482 

资产总计 2,442 3,084 2,813 2,820 3,297  所得税 16 10 14 38 72 

短期借款 450 671 413 102 (0)  净利润 104 42 81 213 410 

应付和预收款项 391 420 550 690 993  少数股东损益 3 (11) (5) (6) (7) 

长期借款 0 136 136 136 136  归母股东净利润 101 53 86 219 417 

其他负债 76 287 90 124 122        

负债合计 918 1,514 1,190 1,052 1,251  预测指标      

股本 226 226 226 226 226   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 937 946 946 946 946  毛利率 28.49% 26.13% 24.00% 27.50% 29.00% 

留存收益 351 382 441 591 876  销售净利率 7.99% 3.00% 4.36% 8.45% 11.61% 

归母公司股东权益 1,514 1,554 1,613 1,763 2,049  销售收入增长率 14.29% 7.33% 33.59% 35.54% 40.10% 

少数股东权益 10 16 11 5 (2)  EBIT 增长率 69.59% (43.18
%) 

68.63% 110.07
% 

79.32% 

股东权益合计 1,525 1,570 1,624 1,768 2,047  净利润增长率 83.33% (59.66
%) 

93.91% 162.73
% 

92.54% 

负债和股东权益 2,442 3,084 2,813 2,820 3,297  ROE 0.07 0.03 0.05 0.12 0.20 

       ROA 0.06 0.02 0.05 0.10 0.15 

现金流量表(百万）       ROIC 0.08 0.04 0.05 0.11 0.21 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.39 0.20 0.33 0.84 1.61 

经营性现金流 54 56 282 483 765  PE(X) 86.12 164.49 100.98 39.69 20.84 

投资性现金流 (235) (316) (168) (75) (48)  PB(X) 5.74 5.59 5.39 4.93 4.24 

融资性现金流 92 425 (319) (401) (237)  PS(X) 6.70 6.24 4.67 3.45 2.46 

现金增加额 (90) 161 (205) 7 480  EV/EBITDA(X) 43.28 55.23 30.30 18.65 11.55 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 
买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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