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[Table_Title]   三利谱（002876.SZ）22Q1 季报点评   

Q1 盈利短期承压，偏光片国产化持续推进  2022 年 04 月 27 日 

[Table_Summary] 

 4 月 26 日，公司发布 22 年一季报，公司 22 年 Q1 实现营收 5.52 亿元，

同比下滑 0.7%；归母净利为 0.68 亿元，同比下滑 11.6%，环比提升 13.6%；扣

非归母净利为 0.66，同比下滑 13.3%。 

 受疫情和产线爬坡的影响，公司毛利率短期承压。公司 22 Q1 实现营收 5.52

亿元，同比-0.7%；归母净利 0.68 亿元，同比-11.6%，环比+13.6%。公司 Q1

盈利有一定幅度下滑：国内疫情一定程度影响了公司上游原材料的供应；且公司

于 21 年下半年投产的龙岗产线正处于产能爬坡期，当前对产品毛利有阶段性影

响。除此之外，盈利能力较高的手机在 Q1 营收占比有所降低，公司预计 22 年

全年手机营收占比相比 Q1 会有一定程度提升，改善公司盈利水平。22Q1 经营

性现金流主要系子公司三利谱技术产能释放材料采购增加所致。 

 国产化趋势不改，公司有望打开中长期成长空间。21 世纪以来，面板产业经

历了多年的产业转移，2017 年后我国开始主导面板市场，目前我国的面板产能

占比已超六成。随着面板产业转移，国内的偏光片市场需求不断扩大。根据

OFweek 的数据，2020 年全球偏光片的市场规模约为 132.1 亿美元，其中中国

市场占比持续提升。从 2015 年到 2020 年，中国市场的占比从 21.64%提升到

了 40.15%，但目前国内偏光片供给仍十分受限。21 年下半年以来，虽然面板行

业景气度下滑、面板价格持续下跌，但偏光片的价格主要是由供求关系决定的，

面板降价对偏光片价格影响较小。国内面板需求增长将加速偏光片国产化的进

程，公司有望打开中长期成长空间。 

 技术实力保障领军地位，稳步扩产加速国产替代。经过多年技术研发，公司

已完全掌握 PVA 膜染色、延伸、复合等关键技术，成功打破了日韩的技术垄断，

成为国内主要偏光片供应商之一。公司坐拥深圳、合肥、莆田三大生产基地，目

前主要有 6 条产线，其中深圳龙岗新产线于 2021 年投产，预计其将于 2022 年

二季度末完成爬坡。长期来看，偏光片国产化是必然趋势，而充沛的产能是国产

替代的前提：公司在莆田规划一条 1490mm 的车载偏光片 7 号线（产能 1000

万平米/年）；合肥二期规划一条 1720mm 的产线（产能规划 3000 万平米/年）

主要做高毛利大尺寸 TV 产品。随着生产规模的不断扩大，公司将不断优化各条

战线的产品结构，进一步提升产品盈利水平和公司核心竞争力。截止 2021 年底

公司年产能约 2320 万平米，伴随着未来龙岗 6 号线爬坡完成、莆田 7 号车载线

及合肥二期TV产线陆续投产，我们预计22和23年公司产能达到3320和4000

万平米左右， 2024 年底公司产能合计可达 7000 多万平米。 

 投资建议：预计公司 22-24 年实现营收 29.3/38.9/48.2 亿元，归母净利润

4.00/6.03/7.96 亿元，对应 PE 11/7/5 倍 PE，维持“推荐”评级。 

 风险提示：公司技术迭代不及时的风险、疫情风险、上游原材料涨价。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,304  2,932  3,888  4,821  

增长率（%） 20.9  27.3  32.6  24.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 338  400  603  796  

增长率（%） 188.9  18.4  50.9  32.1  

每股收益（元） 1.94  2.30  3.47  4.58  

PE 13  11  7  5  

PB 2.0  1.7  1.9  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 26 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2,304  2,932  3,888  4,821   成长能力（%）     

营业成本 1,728  2,168  2,807  3,356   营业收入增长率 20.94  27.27  32.58  24.01  

营业税金及附加 12  16  21  25   EBIT 增长率 133.50  33.92  44.91  40.30  

销售费用 18  22  30  37   净利润增长率 188.91  18.37  50.88  32.12  

管理费用 70  90  122  153   盈利能力（%）     

研发费用 103  134  182  230   毛利率 24.99  26.07  27.79  30.39  

EBIT 374  501  727  1,019   净利润率 15.35  13.81  15.90  17.00  

财务费用 -0  45  79  155   总资产收益率 ROA 8.73  8.60  10.91  12.49  

资产减值损失 -20  -21  -20  -22   净资产收益率 ROE 15.94  16.43  28.19  43.82  

投资收益 -6  -7  -9  -10   偿债能力         

营业利润 370  460  667  893   流动比率 1.65  1.62  1.26  1.12  

营业外收支 5  3  2  4   速动比率 1.31  1.27  1.00  0.88  

利润总额 375  463  669  897   现金比率 0.37  0.43  0.35  0.32  

所得税 21  58  51  77   资产负债率（%） 44.33  46.79  60.28  70.25  

净利润 354  405  618  819   经营效率     

归属于母公司净利润 338  400  603  796   应收账款周转天数 112.25  123.92  119.22  118.46  

EBITDA 460  644  908  1,247   存货周转天数 104.90  115.61  105.32  108.61  

           总资产周转率 0.60  0.63  0.70  0.76  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 545  828  1,087  1,337   每股收益 1.94  2.30  3.47  4.58  

应收账款及票据 743  1,030  1,307  1,621   每股净资产 12.38  14.22  12.62  10.91  

预付款项 9  14  15  19   每股经营现金流 1.00  1.70  3.47  4.79  

存货 497  666  790  976   每股股利 0.00  0.30  0.35  0.38  

其他流动资产 648  599  697  775   估值分析         

流动资产合计 2,441  3,136  3,897  4,729   PE 13  11  7  5  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.0  1.7  1.9  2.3  

固定资产 1,043  1,168  1,333  1,535   EV/EBITDA 10.56  7.67  6.24  5.13  

无形资产 64  63  62  61   股息收益率（%） 0.00  1.20  1.41  1.52  

非流动资产合计 1,428  1,511  1,628  1,647            

资产合计 3,868  4,647  5,525  6,376             

短期借款 922  1,292  2,275  3,256   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 353  467  588  704   净利润 354  405  618  819  

其他流动负债 199  175  227  279   折旧和摊销 86  143  181  228  

流动负债合计 1,475  1,934  3,090  4,239   营运资金变动 -288  -351  -356  -445  

长期借款 126  126  126  126   经营活动现金流 173  296  603  832  

其他长期负债 114  114  114  114   资本开支 -142  -224  -296  -242  

非流动负债合计 240  240  240  240   投资 0  0  0  0  

负债合计 1,715  2,175  3,330  4,479   投资活动现金流 -391  -231  -305  -253  

股本 174  174  174  174   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 36  41  57  80   债务募资 198  370  983  981  

股东权益合计 2,153  2,473  2,195  1,897   筹资活动现金流 144  252  798  722  

负债和股东权益合计 3,868  4,647  5,525  6,376   现金净流量 -71  283  259  250  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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