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赛伍技术（603212.SH）2022 年半年报点评     

H1 业绩符合预期，胶膜产能持续推进 
 

 2022 年 08 月 23 日 

 

➢ 事件：2022 年 8 月 23 日，公司发布 2022 年半年度报告，2022 年 H1 公

司实现营收 22.58亿元；同比+81.5%；实现归母净利 1.75亿元，同比+113.87%；

实现扣非后归母净利 1.74 亿元，同比+122.87%。 

分季度来看，22 年 Q2 公司实现营收 11.61 亿元，同比+5.77%，实现归母净利

润 0.87 亿元，同比+2.30%。22 年 H1 公司营收增加主要系胶膜、背板需求的

持续旺盛与锂电业务的快速成长；归母净利同比高增主要系生产规模持续增加带

来规模效益的提高和生产成本的下降。 

➢ 多元化产品结构+内部降本举措，背板盈利取得明显回升。22 年 H1 背板出

货超 7800 万平米，实现销售额约 9.5 亿元，同比+45%以上，毛利同比+80.46%。

公司保持 KPf 背板细分市场龙头地位，进行供应链优化管理提高 KPf 背板毛利；

22 年 H1 低成本的 PPf 和 FPf 的销售出货量比例已超过三分之一，并通过晶澳、

晶科、东方日升、通威等客户测试认证，公司背板产品结构进一步完善。同时公

司在未增加设备的情况下完成了年产 2.2 亿平米的产能扩大，打造下半年增量基

础，22 年全年出货有望达 1.6-1.8 亿平。 

➢ 胶膜产品线完整，产能稳步扩张。封装胶膜出货量近 8000 万平米，实现销

售额 10.6 亿元，同比+170%，毛利同比+144.12%。公司在领先的纯 POE 胶膜

业务基础上完成 EVA+EPE 胶膜开发，迎合市场需求，获得晶澳、天合、晶科、

阿特斯、东方日升、正泰、通威等客户的测试认证，获得晶澳等客户的批量订单，

下半年放量在即。针对未来电池新技术，公司开发出相应胶膜产品：TOPCon 电

池专用 POE 胶膜已在部分一线厂商测试合格，进入小批量试用；公司的 HJT 的

UV 转换胶膜目前已获得多家厂商认可，已开始批量性测试供货。产能方面，公

司 2.5 亿平方米胶膜募投项目预计于今年三季度投产，届时将拉动公司市占率持

续提升。 

➢ 锂电业务快速成长。 22 年 H1 公司锂电业务实现营收超 2 亿元，同比

+125%，综合毛利率维稳于 32%，目前已进入宁德时代、比亚迪供应链，间接

进入 Tesla、德国大众、上汽等厂商供应链，同时车载级 FFC 材料已获得龙头锂

电池企业的采用，开始批量交付。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现营收 58.36/74.21/89.30 亿元，

增速分别达 93%/27%/20%；归母净利润分别为 4.07/5.13/6.18 亿元，增速达

139%/26/21%；现价对应 PE 倍数 29/23/19。公司持续多元化布局，产能落地

后有望受益新能源行业高景气，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，原材料价格波动等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3017 5836 7421 8930 

增长率（%） 38.2 93.4 27.2 20.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 170 407 513 618 

增长率（%） -12.4 139.1 26.1 20.5 

每股收益（元） 0.39 0.92 1.16 1.40 

PE 70 29 23 19 

PB 5.3 4.6 3.8 3.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 3017 5836 7421 8930  成长能力（%）     

营业成本 2576 4928 6303 7616  营业收入增长率 38.25 93.42 27.16 20.34 

营业税金及附加 4 18 19 22  EBIT 增长率 0.09 147.46 23.81 18.27 

销售费用 52 88 107 126  净利润增长率 -12.36 139.10 26.06 20.47 

管理费用 56 111 137 156  盈利能力（%）     

研发费用 93 175 215 250  毛利率 14.63 15.56 15.07 14.72 

EBIT 227 562 696 823  净利润率 5.64 6.97 6.91 6.92 

财务费用 21 52 62 64  总资产收益率 ROA 3.58 7.34 7.97 8.43 

资产减值损失 -4 -4 -3 -3  净资产收益率 ROE 7.63 15.73 16.55 16.63 

投资收益 -2 1 1 1  偿债能力     

营业利润 205 487 612 736  流动比率 2.22 2.00 2.15 2.38 

营业外收支 -12 -9 -9 -9  速动比率 1.80 1.56 1.66 1.91 

利润总额 192 479 604 728  现金比率 0.69 0.32 0.42 0.49 

所得税 22 72 91 109  资产负债率（%） 53.08 53.33 51.85 49.30 

净利润 170 407 513 618  经营效率     

归属于母公司净利润 170 407 513 618  应收账款周转天数 133.78 95.00 90.00 85.00 

EBITDA 289 686 842 988  存货周转天数 67.83 45.70 40.00 37.00 

      总资产周转率 0.75 1.13 1.24 1.30 

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

货币资金 1134 651 977 1204  每股收益 0.39 0.92 1.16 1.40 

应收账款及票据 1445 2112 2403 3034  每股净资产 5.06 5.87 7.03 8.44 

预付款项 32 207 315 305  每股经营现金流 -0.40 0.18 0.66 0.97 

存货 616 631 763 797  每股股利 0.13 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 415 435 501 560  估值分析     

流动资产合计 3642 4035 4958 5899  PE 70 29 23 19 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.3 4.6 3.8 3.2 

固定资产 792 959 1035 1052  EV/EBITDA 42.36 18.67 15.09 12.63 

无形资产 81 81 81 81  股息收益率（%） 0.46 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1106 1502 1475 1430       

资产合计 4747 5537 6433 7329       

短期借款 448 473 599 498  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 913 1249 1377 1627  净利润 170 407 513 618 

其他流动负债 278 301 330 358  折旧和摊销 62 124 147 165 

流动负债合计 1640 2023 2306 2483  营运资金变动 -461 -532 -454 -447 

长期借款 337 387 487 587  经营活动现金流 -177 79 292 428 

其他长期负债 544 544 544 544  资本开支 -269 -529 -129 -129 

非流动负债合计 880 930 1030 1130  投资 0 0 0 0 

负债合计 2520 2953 3336 3613  投资活动现金流 -368 -527 -127 -128 

股本 404 440 440 440  股权募资 70 0 0 0 

少数股东权益 -1 -1 0 1  债务募资 1110 75 226 -1 

股东权益合计 2228 2584 3098 3716  筹资活动现金流 1130 -35 160 -72 

负债和股东权益合计 4747 5537 6433 7329  现金净流量 584 -483 325 228 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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