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海优新材(688680.SH) 2022 年半年报点评     

H1 业绩超预期，市占率有望持续提升 
 

 2022 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件：2022 年 8 月 29 日，公司发布 2022 年半年度报告，2022 年 H1 公

司实现营收28.14亿元，同比+132.66%；归母净利润2.08亿元，同比+162.13%；

扣非净利润 2.07 亿元，同比+159.10%。 

分季度来看，Q2 公司实现营收 15.86 亿元，同比+144.38%，环比+29.15%；

归母净利润 1.31 亿元，同比+31.75%，环比+70.13%；扣非净利润 1.30 亿元，

同比+2066.67%，环比+68.83%。22 年 H1 营收和归母净利高增主要系公司产

能扩大、销售数量大幅提升所致；上半年公司费用控制能力提升，销售期间费用

率下降 2.13pcts。 

➢ 募集资金到位助力扩产，市占率有望进一步提升。22 年 H1，公司 6.94 亿

元可转债发行并募集资金到位，在产能提升的同时交付能力获得保障。其中泰州

生产基地新增胶膜产能顺利达产、上饶生产基地胶膜生产设备安装及产能爬坡顺

利，根据扩产进度，预计公司 22 年底产能扩张至 10.5 亿平，市占率持续提升，

公司优化产品结构，重点扩增双玻组件和 N 型电池组件等新型组件的配套胶膜

生产能力。 

➢ 胶膜技术持续优化，盈利有望恢复稳定。EVA 粒子扩产周期长达一年左右，

我们预计 2023 年供给缺口将达到 1.4 万吨，供需紧平衡情况将延续。面对 EVA

粒子供需紧平衡状况持续以及胶膜制备工艺转换趋势，公司领先推出的二代 POE

胶膜具有较高的透射率和阻水性，能解决双玻组件采用透明 EVA 时的雾化吸水

问题，有效提升双玻组件抗 PID 性能，适用于 PERC 双面双玻、N 型双面双玻、

以及其他耐候性要求高的单玻组件封装使用。同时，公司积极进行供应链管理以

保证原料供给：1）作为主流采购商，公司具备优先采购能力。从原材料账面价

值来看，2022H1 期末余额同比上涨超 250%，原材料储备充足；2）优化研发方

案，尝试使用 EPE 替代以减小未来 POE 的采购压力。面对粒子短缺局面，公司

作为一线胶膜厂商密切关注行业发展趋势，夯实领先地位，强化核心竞争力。 

➢ 新业务处于客户导入初期，有望提供新增量。海优年产 1.7 亿平米高分子特

种膜技术改造项目目前正在建设中，投产后或将降低公司对单一行业的依赖，丰

富产品结构，届时将巩固公司在特种高分子薄膜领域的竞争地位。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现营收 68/95/123 亿元，归母净

利润分别为 5.5/8.0/10.5 亿元，8 月 31 日对应 PE 为 29x/20x/15x。行业集中

度高+格局稳定，市占率持续提升，公司存在外延成长曲线，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原料价格波动影响单平盈利；下游需求不及预期风险、公司产能

放量不及预期风险等。  

 
[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） 3105 6816 9516 12297 

增长率（%） 109.7 119.5 39.6 29.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 252 550 798 1050 

增长率（%） 13.0 118.3 45.0 31.6 

每股收益（元） 3.00 6.55 9.50 12.50 

PE 63 29 20 15 

PB 6.9 5.7 4.4 3.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 31 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 3105 6816 9516 12297  成长能力（%）     

营业成本 2636 5821 8148 10554  营业收入增长率 109.66 119.49 39.62 29.23 

营业税金及附加 3 7 10 12  EBIT 增长率 8.47 172.30 35.58 28.46 

销售费用 8 10 12 15  净利润增长率 12.97 118.29 44.99 31.60 

管理费用 31 55 71 86  盈利能力（%）     

研发费用 131 198 266 332  毛利率 15.11 14.59 14.38 14.18 

EBIT 277 754 1022 1313  净利润率 8.12 8.08 8.39 8.54 

财务费用 10 33 56 51  总资产收益率 ROA 6.87 11.19 13.28 15.06 

资产减值损失 -19 -25 -10 -10  净资产收益率 ROE 10.93 19.62 22.15 22.57 

投资收益 10 10 14 18  偿债能力     

营业利润 277 656 951 1251  流动比率 2.33 2.07 2.27 2.78 

营业外收支 0 -1 -1 -1  速动比率 1.96 1.48 1.56 1.82 

利润总额 276 655 950 1250  现金比率 0.33 0.06 -0.01 -0.06 

所得税 24 105 152 200  资产负债率（%） 37.21 42.98 40.06 33.28 

净利润 252 550 798 1050  经营效率     

归属于母公司净利润 252 550 798 1050  应收账款周转天数 93.50 85.00 80.00 70.00 

EBITDA 324 793 1067 1363  存货周转天数 35.65 42.00 40.00 40.00 

      总资产周转率 1.19 1.59 1.74 1.89 

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

货币资金 426 123 -31 -129  每股收益 3.00 6.55 9.50 12.50 

应收账款及票据 1902 2720 3426 3918  每股净资产 27.45 33.39 42.89 55.39 

预付款项 81 524 733 950  每股经营现金流 -16.69 -7.69 -1.18 4.13 

存货 354 654 895 1163  每股股利 0.61 0.25 0.25 0.25 

其他流动资产 249 217 286 357  估值分析     

流动资产合计 3012 4238 5310 6258  PE 63 29 20 15 

长期股权投资 25 25 25 25  PB 6.9 5.7 4.4 3.4 

固定资产 337 363 388 405  EV/EBITDA 50.35 21.56 16.22 12.51 

无形资产 35 35 35 35  股息收益率（%） 0.32 0.13 0.13 0.13 

非流动资产合计 661 682 703 717       

资产合计 3673 4921 6012 6976       

短期借款 787 1277 1330 982  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 349 485 679 880  净利润 252 550 798 1050 

其他流动负债 158 281 327 388  折旧和摊销 47 39 45 50 

流动负债合计 1295 2043 2337 2249  营运资金变动 -1739 -1321 -1005 -806 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -1402 -646 -99 347 

其他长期负债 72 72 72 72  资本开支 -123 -61 -66 -66 

非流动负债合计 72 72 72 72  投资 0 0 0 0 

负债合计 1367 2115 2408 2321  投资活动现金流 -123 -50 -51 -47 

股本 84 84 84 84  股权募资 1365 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 416 490 53 -348 

股东权益合计 2306 2806 3604 4654  筹资活动现金流 1778 394 -4 -398 

负债和股东权益合计 3673 4921 6012 6976  现金净流量 252 -303 -154 -98 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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