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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 195.00 

一年最低/最高价 143.00/352.00 

市净率(倍) 6.86 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,620.48 

总市值(百万元) 16,383.90  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 28.42 

资产负债率(%,LF) 46.50 

总股本(百万股) 84.02 

流通 A 股(百万股) 49.34  
 

相关研究  
《海优新材(688680)：光伏胶膜

优质企业，扩产勇争龙二》 

2022-05-29   

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,105 7,866 10,775 14,237 

同比 110% 153% 37% 32% 

归属母公司净利润（百万元） 252 554 812 1,088 

同比 13% 120% 47% 34% 

每股收益 -最新股本摊薄（元 /

股） 
3.00 6.60 9.67 12.95 

P/E（现价&最新股本摊薄） 64.97 29.56 20.17 15.06  

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 半年度业绩预告，上半年实现营收 27-29 亿元，
同增 123%-140%，归母净利润 2.0-2.2 亿元，同增 152%-177%；其中
2022Q2 营收 14.7-16.7 亿元，同增 127%-158%，环增 20%-36%，归母
净利 1.2-1.4 亿元，同增 2931%-3425%，环增 59%-85%，符合预期。 

◼ 2022Q2 盈利修复，后续出货持续高增。公司 2022Q2 胶膜出货约 1.2

亿平，同增 101%/环增 9%，Q2 受疫情影响上海工厂停摆 1 月+，影响
出货约 0.2 亿平。胶膜 3 月开始上调报价，预计 Q2 均价约 15-16 元/

平，环增约 25%，传导粒子涨幅。涨价后毛利率环比小幅上升，测算
单平净利约 1-1.2 元/平。Q3 看公司产能逐渐落地销量环比上升，粒子
价格已从 3 万+下调至 2.8 万，胶膜盈利有望进一步提升。 

◼ 扩产持续推进，瞄准行业二供。公司 2021 年初存量产能 1.7 亿平，上
市后快速扩产，截至 2021 底胶膜产能 6 亿平，2022 年计划扩产 3.5 亿
平，2 月泰州工厂启动，4 月上饶二期启动，年底达 9.5 亿平。随增资
扩产，预计 2022 年出货 5.5-6 亿平，23 年 9-9.5 亿平，目标市占率
25%，勇争龙二。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司胶膜产品受下游认可度高，产能扩张
带来销量提升，我们维持此前公司盈利预测，我们预计公司 2022-2024 

年 归 母 净 利 润 为 5.5/8.1/10.9 亿 元，同比+120%/47%/34%，对应 PE

分别为 30/20/15，我们给予公司 2022 年 37 倍 PE，对应目标价 244.2

元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧、政策不及预期等。 
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海优新材三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,012 4,687 5,921 7,805  营业总收入 3,105 7,866 10,775 14,237 

货币资金及交易性金融资产 426 545 350 406  营业成本(含金融类) 2,636 6,733 9,241 12,268 

经营性应收款项 2,170 3,042 4,137 5,462  税金及附加 3 9 11 14 

存货 354 957 1,276 1,719  销售费用 8 63 65 57 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 31 118 151 185 

其他流动资产 62 143 159 218  研发费用 131 338 431 541 

非流动资产 661 974 1,484 1,784  财务费用 10 29 40 49 

长期股权投资 25 31 33 38  加:其他收益 10 24 32 43 

固定资产及使用权资产 437 727 1,197 1,513  投资净收益 10 31 54 71 

在建工程 29 34 39 44  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 35 33 32 31  减值损失 -30 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 57 62 57 52  营业利润 277 630 923 1,237 

其他非流动资产 79 86 124 106  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 3,673 5,661 7,405 9,588  利润总额 276 630 923 1,236 

流动负债 1,295 2,467 3,100 3,915  减:所得税 24 76 111 148 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
814 1,114 1,414 1,614 

 
净利润 252 554 812 1,088 

经营性应付款项 349 1,104 1,370 1,915  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 2 13 15 18  归属母公司净利润 252 554 812 1,088 

其他流动负债 130 237 301 368       

非流动负债 72 72 72 72 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
3.00 6.60 9.67 12.95 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 277 604 877 1,172 

租赁负债 62 62 62 62  EBITDA 324 664 952 1,255 

其他非流动负债 10 10 10 10       

负债合计 1,367 2,539 3,172 3,987  毛利率(%) 15.11 14.40 14.24 13.83 

归属母公司股东权益 2,306 3,122 4,233 5,601  归母净利率(%) 8.12 7.05 7.54 7.64 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,306 3,122 4,233 5,601  收入增长率(%) 109.66 153.31 36.98 32.13 

负债和股东权益 3,673 5,661 7,405 9,588  归母净利润增长率(%) 12.97 119.80 46.53 33.94 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -1,402 -63 -216 -53  每股净资产(元) 27.45 37.15 50.38 66.66 

投资活动现金流 -123 -81 -232 -32 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
84 84 84 84 

筹资活动现金流 1,778 263 251 142  ROIC(%) 11.66 14.22 15.43 15.88 

现金净增加额 252 119 -196 56  ROE-摊薄(%) 10.93 17.76 19.19 19.42 

折旧和摊销 47 60 75 83  资产负债率(%) 37.21 44.85 42.83 41.58 

资本开支 -123 -49 -229 -83 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
64.97 29.56 20.17 15.06 

营运资本变动 -1,739 -710 -1,146 -1,219  P/B（现价） 7.10 5.25 3.87 2.93 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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