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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 24.09 元

总市值/流通市值 9877/9612 百万元

52周最高价/最低价 38.78/24.00 元

近 3 个月日均成交额 129.17 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《洁美科技-002859-深度报告：纵横双向发展的薄型载带龙头》

——2022-01-04

《洁美科技-002859-动态点评：11月离型膜基膜产线开始试生

产，加速离型膜中高端市场开拓》 ——2021-12-01

《洁美科技-002859-重大事件快评：一季度业绩超预期，产品结

构持续优化》 ——2020-03-25

《洁美科技-002859-2019 年半年报点评：下游去库存进入尾声，

公司将迎来新的成长期》 ——2019-08-29

《洁美科技-002859-2018 年报点评：四季度业绩低于预期，行业

最坏时点已过》 ——2019-03-18

21年归母净利润同比增长34.5%，4Q21单季业绩环比下滑。公司发布年报，

21年营收18.61亿元(YoY +30.6%)，归母净利润3.89亿元(YoY +34.5%)，

扣非后归母净利润3.80亿元(YoY +36.0%)；其中4Q21营收4.04亿元(YoY

-5.7%，QoQ -16.4%)，归母净利润5920万元(YoY -23.8%，QoQ -44.8%)。

公司21年业绩高增长得益于：1)5G、消费电子、新能源汽车等领域快速发

展带动MLCC需求走强，公司订单充足；2)公司持续扩大产能，推动精细化

管理、降本增效。但公司4Q21营收、归母净利润同比有所下滑，主要受下

游MLCC需求波动、原材料成本上升、人民币持续升值等外部不利因素影响。

受运费调整、原材料涨价等因素影响，21年毛利率同比下滑2.40pct。公司

21年毛利率同比下滑2.40pct至38.27%，主要系：1)运费及报关费4709万

元从销售费用调整至营业成本；2)上游原材料价格上涨。分业务来看，21年

纸质载带营收13.35亿元(YoY +28.7%)，毛利率42.59%(YoY -0.26pct)；胶

带营收2.66亿元(YoY +28.8%)，毛利率35.59%(YoY -8.16pct)；塑料载带

营收1.13亿元(YoY +50.2%)，毛利率30.39%(YoY -9.65pct)；离型膜营收

1.12亿元(YoY +26.7%)，毛利率9.34%(YoY -5.92pct)，21年石化类大宗商

品大幅涨价，公司外购基膜成本上升，导致离型膜产品毛利率处于较低水平。

扩产项目进展顺利，离型膜产品积极拓展中高端市场。离型膜方面，3条进

口产线将在基膜自产后逐步释放产能，后续公司将择机在安吉基地新增2条

进口产线，广东肇庆基地新增2条进口产线，同时在筹备规划天津生产基地，

配套三星电机等周边客户；公司离型膜产品将于Q1末送样三星电机，有望

于Q2验证通过后实现供货。纸质载带方面，公司第五条电子专用原纸生产

线计划于22年8月投产，达产后公司纸质载带产能将跃升到12万吨/年。

此外，公司年产420万卷胶带扩产项目按计划推进；塑料载带产线达60条，

年产15亿米塑料载带项目顺利完成；CPP膜于21年9月实现批量供货。

投资建议：我们看好公司薄型载带全产业链可控的核心竞争优势，同时看好

公司中高端离型膜产品逐步切入三星电机、村田等国际客户，预计公司22-24

年营业收入同比增长38.6%/34.6%/33.3%至 25.79/34.72/46.30亿元，归母

净利润同比增长29.7%/36.7%/35.4%至 5.04/6.90/9.34亿元，对应PE分别

为19.6/14.3/10.6倍，维持“买入”评级。

风险提示：MLCC需求不及预期；上游原材料价格波动；公司离型膜、离型膜

基膜产能释放或客户开拓不及预期。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,426 1,861 2,579 3,472 4,630

(+/-%) 50.3% 30.6% 38.6% 34.6% 33.3%

净利润(百万元) 289 389 504 690 934

(+/-%) 145.2% 34.5% 29.7% 36.7% 35.4%

每股收益（元） 0.70 0.95 1.23 1.68 2.28

EBIT Margin 25.1% 24.6% 23.7% 23.3% 23.2%

净资产收益率（ROE） 15.3% 18.2% 19.9% 22.3% 24.3%

市盈率（PE） 34.3 25.4 19.6 14.3 10.6

EV/EBITDA 26.7 22.1 15.0 11.3 8.8

市净率（PB） 5.25 4.63 3.89 3.20 2.57

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司分产品营收结构 图6：公司分产品毛利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图8：公司销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图10：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 785 693 485 653 942 营业收入 1426 1861 2579 3472 4630

应收款项 465 510 707 761 888 营业成本 846 1149 1613 2173 2875

存货净额 304 379 483 649 870 营业税金及附加 7 7 13 15 20

其他流动资产 41 44 69 91 118 销售费用 64 38 53 78 125

流动资产合计 1724 1626 1743 2154 2818 管理费用 73 99 145 198 270

固定资产 1333 2184 2434 2681 2886 研发费用 78 111 146 198 267

无形资产及其他 159 159 152 146 140 财务费用 32 26 42 33 22

投资性房地产 28 70 70 70 70 投资收益 0 1 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 (0) (0) (0) (0)

资产总计 3245 4039 4399 5051 5914 其他收入 3 6 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 381 633 570 606 591 营业利润 329 439 569 777 1052

应付款项 134 249 322 432 580 营业外净收支 (0) (1) (0) (0) (1)

其他流动负债 65 77 102 146 193 利润总额 329 438 568 777 1052

流动负债合计 581 959 994 1185 1364 所得税费用 40 49 64 87 118

长期借款及应付债券 707 872 697 488 342 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 68 73 67 62 60 归属于母公司净利润 289 389 504 690 934

长期负债合计 775 945 764 550 402 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1356 1904 1758 1735 1765 净利润 289 389 504 690 934

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 13 (6) 2 1 0

股东权益 1889 2135 2539 3090 3837 折旧摊销 64 74 164 222 254

负债和股东权益总计 3245 4039 4297 4826 5603 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 32 26 42 33 22

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (149) (39) (231) (93) (183)

每股收益 0.70 0.95 1.23 1.68 2.28 其它 2 (27) (44) (34) (22)

每股红利 0.14 0.28 0.25 0.34 0.46 经营活动现金流 251 416 438 819 1004

每股净资产 4.59 5.21 6.19 7.54 9.36 资本开支 (499) (827) (410) (463) (453)

ROIC 17% 16% 18% 22% 25% 其它投资现金流 (125) 116 0 0 0

ROE 15% 18% 20% 22% 24% 投资活动现金流 (624) (711) (410) (463) (453)

毛利率 41% 38% 37% 37% 38% 权益性融资 (18) 0 0 0 0

EBIT Margin 25% 25% 24% 23% 23% 负债净变化 103 144 (72) (86) (60)

EBITDA Margin 30% 29% 30% 30% 29% 支付股利、利息 (59) (115) (101) (138) (187)

收入增长 50% 31% 39% 35% 33% 其它融资现金流 753 226 (63) 37 (15)

净利润增长率 145% 34% 30% 37% 35% 融资活动现金流 779 254 (236) (188) (263)

资产负债率 42% 47% 41% 36% 32% 现金净变动 388 (36) (208) 168 288

息率 0.6% 1.2% 1.0% 1.4% 1.9% 货币资金的期初余额 335 722 686 479 647

P/E 34.3 25.4 19.6 14.3 10.6 货币资金的期末余额 722 686 479 647 935

P/B 5.2 4.6 3.9 3.2 2.6 企业自由现金流 0 (385) 65 385 570

EV/EBITDA 26.7 22.1 15.0 11.3 8.8 权益自由现金流 0 (16) (107) 306 475

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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