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2022 年 03 月 08 日 策略类●证券研究报告 

新股专题覆盖:鹿山新材 新股专题报告 

（新股专题覆盖报告旨在针对近日询价上市公司进行简单的研究梳理） 

 

投资要点 

◆ 本期共 1 家公司询价，3 月 11 日（周五）主板上市公司“鹿山新材”将询价。 

◆ 鹿山新材（603051）：公司专注于绿色环保高性能的高分子热熔粘接材料研发、生

产和销售，产品广泛应用于复合建材、能源管道、高阻隔包装、光伏新能源、平板

显示等多个领域，是国内领先的高性能热熔粘接材料企业之一；主要产品包括功能

性聚烯烃热熔胶粒及热熔胶膜产品等。公司 2019-2021 年分别实现营业收入 7.95

亿元/10.12亿元/16.93亿元，2019-2021年YOY依次为3.74%/27.24%/67.39%, 三

年营业收入的年复合增速 30.2%；实现归母净利润 0.72 亿元/1.16 亿元/1.14 亿元，

2019-2020 年 YOY 依次为 50.16%/60.88%/-1.93%，三年归母净利润的年复合增

速 33.3%。根据公司初步预测，2022Q1 归母净利润同比增长 0.89%-11.15%。 

 投资亮点：1、受益于太阳能电池封装胶膜下游需求良好及公司 2020-2021

年相关产品线产能得以扩张，预计将带动公司业绩向好。公司 2020 年下半

年开始新增太阳能电池封装胶膜产能并于 2021 年上半年陆续释放。受益于

2020 年以来下游光伏行业发展回暖，及碳达峰碳中和发展目标下光伏产业的

中长期景气预期，预计光伏胶膜市场需求也有望持续增长，并预计将拉动公

司业绩向好。2、功能性聚烯烃热熔胶细分领域竞争格局更多呈现头部集中

的发展趋势，公司已经取得明显的竞争优势。公司多种产品已逐步实现进口

替代；其中复合建材热熔胶产品已应用于国内外多个大型工程，并应用于中

国高铁列车车厢制造；油气管道防腐热熔胶覆盖中石油、中石化、中海油、

宝钢股份、华菱集团、金洲管道等下游知名客户及多个国内外重大工程项目；

同时，在中高端以进口为主的高阻隔包装市场，公司热熔胶产品则主要与三

井化学、陶氏化学等国际巨头直面竞争。3、公司自主研发的热塑型光学透明

胶膜可对传统液体胶粘剂产品及 OCA、LOCA 等胶粘剂产品实现有效替代，

目前在平板显示产品已经开始成功应用；伴随着公司募投投入及热塑型光学

透明胶膜产能提升，有望逐渐给公司带来较好的业绩回报。2018-2021H1 公

司热塑型光学透明胶膜销量分别为 15.79、25.03、42.37 和 23.31 万平方米，

呈逐年较快增长态势。 

 同行业上市公司对比：鹿山新材同行业上市公司主要有福斯特、上海天洋、

赛伍技术和海优新材等，其中，同行业上市公司主要集中在热熔胶膜细分产

品领域，包括福斯特、赛伍技术和海优新材等上市公司主要收入基本来自于

下游光伏产业。假设仅以上述同行业上市公司来看，平均收入规模（前三季

度）为 34.41 亿元，平均 PE-TTM（剔除负值）为 55X。比较而言，由于福

斯特规模较大，拉高了同行业上市公司的平均收入体量，公司体量远低于行

业平均水平；而具体公司对比来看，公司规模体量与赛伍技术和海优新材更

为相当，毛利率及业绩增速变化也与赛伍技术和海优新材更为相似。 

◆ 风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。 

  

分析师 李蕙 
SAC 执业证书编号：S0910519100001 
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一、鹿山新材 

公司是专注于绿色环保高性能的高分子热熔粘接材料研发、生产和销售的高新技术企业，产

品广泛应用于复合建材、能源管道、高阻隔包装、光伏新能源、平板显示等多个领域，为全球多

个国家和地区的客户提供粘接综合解决方案，是国内领先的高性能热熔粘接材料企业之一。热熔

粘接材料是胶粘剂的主要品种之一，具有粘接力强、耐候性好等特点；公司经过多年发展，通过

自主技术创新和开发实践，创新发展了热熔粘接材料产品的技术、工艺、标准、设备，构建了较

为领先的功能性聚烯烃接枝研发平台，形成了“化学接枝+物理共混”两步法核心技术体系。 

公司主要产品包括功能性聚烯烃热熔胶粒及热熔胶膜产品等两大类热熔粘接材料。功能性聚

烯烃热熔胶粒方面，公司产品体系主要适用于复合建材、油气管道和高阻隔包装三大领域，主要

产品为复合建材热熔胶、油气管道防腐热熔胶和高阻隔包装热熔胶；热熔胶膜产品体系则主要适

用于太阳能电池及平板显示领域，主要产品为太阳能电池封装胶膜及热塑型光学透明胶膜。此外，

公司还开发了生物降解材料、医用材料等新产品，不断开拓新的应用领域。 

（一）基本财务状况 

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 7.95 亿元/10.12 亿元/16.93 亿元，2019-2021 年 YOY

依次为 3.74%/27.24%/67.39%, 三年营业收入的年复合增速 30.2%；实现归母净利润 0.72 亿元

/1.16 亿元/1.14 亿元，2019-2020 年 YOY 依次为 50.16%/60.88%/-1.93%，三年归母净利润的

年复合增速 33.3%。 

2021 年，公司按产品种类可以分为四大板块，包括：功能性聚烯烃热熔胶（7.4亿元，43.81%）、

热熔胶膜（7.0 亿元，41.43%）、原材料（1.4 亿元，8.4%）、其他主营业务（0.66 亿元，3.92%）。

其中，功能性聚烯烃热熔胶又可以进一步细分为复合建材热熔胶、油气管道防腐热熔胶、高阻隔

包装热熔胶，2021H1，分别占收入比重 37.23%、7.08%和 5.51%；热熔胶膜可进一步细分为太

阳能电材封装用 EVA 胶膜和热塑型光学胶膜热熔胶，2021H1 收入占比分别为 31.96%和 1.1%。

比较来看，报告期内，太阳能和建材等下游需求领域是公司产品应用收入的主要来源。 

图 1：公司收入规模及增速变化  图 2：公司归母净利润及增速变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化  图 4：公司 ROE 变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）行业情况  

公司主营产品为功能性聚烯烃热熔胶粒和热熔胶膜，均属于胶粘剂下属的热熔胶行业。 

热熔胶，又称热熔粘接材料，是一种可熔性粘合剂，粘合过程中不需要其他的溶剂，在常温

下为固态，加热熔融成液态粘接材料，在涂布、润湿被粘物后，经压合、冷却，可以在几秒钟内

完成粘接。热熔胶是由热塑性树脂（PE、POE、PP、EVA、SIS、SBS、PA 等）作为基料，并

添加增粘剂、粘度调节剂、抗氧剂、抗寒与抗热剂等组成。 

热熔胶与水基型胶粘剂、溶剂型胶粘剂相比，粘合工艺简单、速度快、强度大、适用范围广、

可应用于高速连续化生产线、加工性能更为优异；其次，热熔胶在常温下为固体，便于包装、运

输、存储，物流和仓储成本更低；此外，热熔胶无毒、无味、不需溶剂、无污染，属环保型产品，

更加适应环境保护趋势和相关法规要求。 

表 1：热溶胶的产品分类 

序号 类别 基料 应用领域 

1 聚烯烃类 PE、PP 等 
复合建材、油气管道、食品包装、包装印刷

等 

2 功能性聚烯烃热熔胶粒 EVA 等 太阳能电池封装、包装印刷、制鞋、建材等 

3 苯乙烯嵌段共聚物 SIS、SBS、SEBS 等 卫材、快件袋等 

4 其他类 PUR、TPU、PA、PES 等 服装、鞋材、家具、家电等 

资料来源：公司招股书，华金证券研究所 

备注：橙色标注为公司已有产品；根据热熔胶产品分类，公司现有业务领域主要为聚烯烃类热熔胶（对应于公司功能性聚烯烃热熔胶粒产品）和功能性聚烯烃热

熔胶粒热熔胶（对应于公司热熔胶膜产品）。 

根据中国胶粘剂和胶粘带工业协会热熔胶粘剂专业委员会发布的《中国热熔胶市场现状和趋

势》报告，我国热熔胶销售的下游应用领域主要以包装与标签、纤维加工、太阳能胶膜等行业为

主，行业种类丰富多样，主要应用行业销量呈增长趋势。 

表 2：2019-2020 年热熔胶产品在下游各类市场销售量及增长率 

序号 类别 2020 年销售量 2019 年销售量 同比增长率 
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1 纸加工及书本装订 1.91 2.19 -12.79% 

2 包装与标签 26.52 26.18 1.30% 

3 纤维加工 23.82 20.71 15.02% 

4 交通运输 5.10 4.96 2.82% 

5 鞋与皮革制品 4.50 4.95 -9.09% 

6 消费/自用（零售） 6.27 6.93 -9.52% 

7 建筑/施工/民用工程 5.62 5.35 5.05% 

8 木工及制品 3.41 3.27 4.28% 

9 太阳能胶膜 31.50 28.96 8.77% 

10 服装粘合衬（非配方） 4.36 4.92 -11.38% 

11 家电、过滤器等 4.81 4.22 13.98% 

合计 117.83 112.64 4.61% 

资料来源：《中国热熔胶市场现状和趋势》，公司招股书，华金证券研究所 

（三）公司亮点 

1、受益于太阳能电池封装胶膜下游需求良好及公司 2020-2021 年相关产品线产能得以扩张，

预计将带动公司业绩向好。公司 2020 年下半年开始新增太阳能电池封装胶膜产能并于 2021 年

上半年陆续释放；截止到 2021 年上半年，公司热熔胶膜产品自有产能达到 3031 万平方米/上半

年、产能利用率降至 70.6%，而 2020 年底公司热熔胶产品自有产能仅 4766.8 万平方米/年、产

能利用率为 84.5%。受益于 2020 年以来下游光伏行业发展回暖，及碳达峰碳中和发展目标下光

伏产业的中长期景气预期，预计光伏胶膜市场需求也有望持续增长；公司太阳能电池封装胶膜新

增产能消化可期，并预计将拉动公司业绩向好。 

2、功能性聚烯烃热熔胶细分领域竞争格局更多呈现头部集中的发展趋势，公司已经取得明

显的竞争优势。在功能性聚烯烃热熔胶粒市场的复合建材热熔胶、油气管道防腐热熔胶、高阻隔

包装热熔胶细分市场中，能够和公司竞争的企业数量相对较少，多种产品已逐步实现进口替代。

其中复合建材热熔胶产品已应用于国内外多个大型工程，并应用于中国高铁列车车厢制造；油气

管道防腐热熔胶覆盖中石油、中石化、中海油、宝钢股份、华菱集团、金洲管道等下游知名客户

及多个国内外重大工程项目；同时，在中高端以进口为主的高阻隔包装市场，公司热熔胶产品则

主要与三井化学、陶氏化学等国际巨头直面竞争。 

3、公司自主研发的热塑型光学透明胶膜可对传统液体胶粘剂产品及 OCA、LOCA 等胶粘

剂产品实现有效替代，目前在平板显示产品已经开始成功应用；伴随着公司募投投入及热塑型

光学透明胶膜产能提升，有望逐渐给公司带来较好的业绩回报。热塑型光学透明胶膜为公司自主

研发的新型热熔胶膜产品，可对传统液体胶粘剂产品及 OCA、LOCA 等胶粘剂产品实现有效替

代，主要应用于各种尺寸的触控面板及显示模组的贴合封装，广泛应用于车载、媒体广告、教育

展示、智能家居等平板显示领域，具有高效率、高良率、易反拆等特点，在大屏幕应用场景中适

用性更好。2018-2021 年上半年公司热塑型光学透明胶膜销量分别为 15.79、25.03、42.37 和

23.31 万平方米，呈逐年较快增长态势。 
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图 5：热塑型光学透明胶膜应用举例 

 

资料来源：公司招股书，华金证券研究所 

（四）募投项目投入 

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 4 个项目和补充流动资金。 

1、功能性聚烯烃热熔胶扩产项目和功能性聚烯烃热熔胶技改项目实施完成后，公司功能性

聚烯烃热熔胶的产能将增加 40,000 吨/年。 

2、TOCF 光学膜扩产项目建设完成后，将新增热塑型光学透明胶膜（TOCF）产品产能 150

万平方米/年。 

表 3：公司本次 IPO 募投项目投入 

序号 项目名称 总投资额（万元） 
拟使用募集资金额

（万元） 
项目建设期 

1 功能性聚烯烃热熔胶扩产项目 11,924.04 4,787.02 3 年 

2 功能性聚烯烃热熔胶技改项目 5,620.00 5,620.00 2 年 

3 TOCF 光学膜扩产项目 8,368.31 7,253.69 4 年 

4 研发中心建设项目 4,585.00 4,585.00 2.5 年 

5 补充与主营业务相关的营运资金 30,000.00 30,000.00 / 

合计 60,497.35 52,245.71 / 

资料来源：公司招股书，华金证券研究所 

（五）同行业上市公司指标对比 

公司 2021 年实现收入 16.9 亿元，同比增长 67.39%；实现归属于母公司净利润 1.14 亿元，

同比下滑 1.93%。根据公司初步预测，2022 年一季度，预计实现营业收入为 36,000.00-40,000.00

万元，同比增长 18.62%-31.80%；预计归属于母公司净利润为 2,950.00-3,250.00 万元，同比增

长 0.89%-11.15%；预计扣除非经常性损益后归属于母公司净利润为 2,900.00-3,200.00 万元，

同比增长 0.33%-10.71%。 
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鹿山新材同行业上市公司主要有福斯特、上海天洋、赛伍技术和海优新材等，其中，同行业

上市公司主要集中在热熔胶膜细分产品领域，包括福斯特、赛伍技术和海优新材等上市公司主要

收入基本来自于下游光伏产业。假设仅以上述同行业上市公司来看，平均收入规模（前三季度）

为 34.41 亿元，平均市值规模为 352.4 亿元，平均 PE-TTM（剔除负值）为 55X。比较而言，由

于福斯特规模较大，拉高了同行业上市公司的平均收入体量，公司体量远低于行业平均水平；而

具体公司对比来看，公司规模体量与赛伍技术和海优新材更为相当，毛利率及业绩增速变化也与

赛伍技术和海优新材更为相似。 

表 4：同行业上市公司指标对比 

代码 简称 
总市值 

(亿元) 
PE-TTM 

2021Q3

收入 

(亿元) 

2021Q3

收入增速 

2021Q3 归

母净利润

（万元） 

2021Q3

净利润增

长率 

2021Q3

销售毛

利率 

2021Q3 

ROE 摊薄 

603806.SH 福斯特 1,069.99 52.71 89.30 63.27% 133,628.03 53.37% 22.70% 11.81% 

603330.SH 上海天洋 41.70 39.03 7.38 63.00% 8,593.24 178.15% 24.27% 8.07% 

603212.SH 赛伍技术 97.79 50.72 20.92 43.42% 12,166.31 -1.06% 13.02% 6.10% 

688680.SH 海优新材 200.14 77.73 20.02 120.76% 12,045.04 3.72% 12.23% 5.54% 

603051.SH 
鹿山新材

（2021 年） 
- - 16.93 67.39% 11,350.88 -1.93% 14.81% 15.02% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

备注：鹿山新材财务数据更新至 2021 年 

（六）风险提示 

应收账款及应收票据风险、原材料价格波动风险、政府补助变化风险、下游需求波动风险、

存货风险等。 
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