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赛伍技术（603212.SH） 

下游需求旺盛，出货持续向好 

事件：公司发布《2022 年半年度报告》。 

受益太阳能封装胶膜、交通电力（含新能源动力锂电池）材料等产品的销

售增加，公司收入、业绩显著上涨。2022 年上半年，受益太阳能封装胶

膜、交通电力（含新能源动力锂电池）材料等产品的销售增加，公司实现

营收 22.58 亿元，同比增长 81.50%；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，从而促进盈利水平相应提高，实现归母净利润

1.75 亿元，同比增长 113.87%。 

胶膜业务盈利水平优异，有望驱动公司业绩高速增长。2022 年上半年，

封装胶膜产品出货量近 8,000 万平米，实现销售收入 10.6 亿元，销售

额较去年同期增长约 1.7 倍，毛利贡献度较去年同期增长了 144.12%。

同时，公司完成了多款胶膜的开发，获得了晶澳、天合、晶科、阿特斯、

东 方日升、正泰、通威等客户的测试认证，获得了晶澳等客户的批量订

单，并为下半年获得更多客户的批量订单打下了基础。 

根据行业动态及时调整背板结构，降本提效带来毛利回升。背板产品出货

量超过 7,800 万平米，实现销售收入约 9.5 亿元，销售额较去年同期增

长 45%以上，毛利贡献度较去年同期增长了 80.46%。2021 年下半年

起，公司为应对原材料 PVDF 价格暴涨的影响，及时调整背板产品结构，

通过改善供应链，使得 KPf 的毛利得到部分回升；摆脱 PVDF 原材料的

PPf 和 FPf 的毛利相对较高，整个背板业务的毛利率已经回到回升的轨

道上，随着销量的扩大，背板业务的毛利率有望进一步提高。 

受益于国内新能源汽车产业链快速增长，锂电业务有望成为公司新增长

点。新能源动力锂电池业务作为对电动汽车的动力锂电池的相关材料业

务，受益于国内新能源汽车产业链快速增长和公司在若干项产品和技术上

的领先优势，实现销售收入 2 亿元以上，较去年同期增长约 125%，综

合毛利率维持在 32%左右。在新能源汽车动力锂电池领域，已成为国内

重要的绝缘材料及解决方案供应商，进入宁德时代、比亚迪、国轩高科、

孚能科技等行业内领军企业供应链，并间接应用于特斯拉、大众新能源、

吉利新能源、上汽乘用车等电动化主力车型的关键零部件。 

盈利预测：预计 2022-2024 年公司实现归母净利润 3.63/4.49/5.55 亿元，

对应 PE 估值 29.5/23.9/19.3 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：光伏下游需求下滑，行业竞争加剧；双玻渗透率提升不及预期，

压制对于 POE 胶膜需求；下游客户拓展受阻，锂电膜类产品出货不及预

期。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,183 3,017 5,635 6,314 7,563 

增长率 yoy（%） 2.2 38.2 86.8 12.0 19.8 

归母净利润（百万元） 194 170 363 449 555 

增长率 yoy（%） 

 

 

2.0 -12.4 113.6 23.7 23.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.44 0.39 0.82 1.02 1.26 

净资产收益率（%） 10.4 7.6 14.3 15.2 15.9 

P/E（倍） 55.2 63.0 29.5 23.9 19.3 

P/B（倍） 5.7 5.2 4.5 3.8 3.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 30 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2426 3642 5933 5792 7923  营业收入 2183 3017 5635 6314 7563 

现金 530 1134 2143 2401 2876  营业成本 1791 2576 4790 5261 6300 

应收票据及应收账款 1274 1445 2077 2132 2910  营业税金及附加 6 4 15 17 18 

其他应收款 24 3 48 9 59  营业费用 27 52 90 101 113 

预付账款 20 32 65 43 86  管理费用 45 56 101 114 136 

存货 354 616 1189 794 1580  研发费用 71 93 175 189 227 

其他流动资产 223 412 412 412 412  财务费用 7 21 45 91 121 

非流动资产 851 1106 1560 1630 1826  资产减值损失 -1 -4 0 18 6 

长期投资 0 0 0 -5 -9  其他收益 16 17 0 0 0 

固定资产 320 792 1144 1212 1370  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 84 81 90 101 113  投资净收益 3 -2 1 -4 -3 

其他非流动资产 447 233 327 322 352  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3276 4747 7493 7421 9749  营业利润 223 205 419 518 638 

流动负债 1176 1640 4131 3807 5755  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 308 448 1611 2294 2514  营业外支出 2 13 5 6 7 

应付票据及应付账款 788 913 2250 1225 2936  利润总额 222 192 415 513 633 

其他流动负债 80 278 269 288 305  所得税 28 22 52 63 77 

非流动负债 228 880 786 612 468  净利润 194 170 363 450 556 

长期借款 228 850 756 582 437  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 0 30 30 30 30  归属母公司净利润 194 170 363 449 555 

负债合计 1404 2520 4917 4420 6222  EBITDA 274 302 542 696 845 

少数股东权益 -1 -1 -1 -1 0  EPS（元） 0.44 0.39 0.82 1.02 1.26 

股本 400 404 440 440 440        

资本公积 818 911 911 911 911  主要财务比率      

留存收益 655 805 1124 1504 1965  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1873 2229 2578 3002 3527  成长能力      

负债和股东权益 3276 4747 7493 7421 9749  营业收入(%) 2.2 38.2 86.8 12.0 19.8 

       营业利润(%) 0.6 -8.0 104.5 23.7 23.2 

       归属于母公司净利润(%) 2.0 -12.4 113.6 23.7 23.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 18.0 14.6 15.0 16.7 16.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.9 5.6 6.4 7.1 7.3 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 10.4 7.6 14.3 15.2 15.9 

经营活动现金流 29 -177 543 45 869  ROIC(%) 8.6 5.7 7.8 8.5 9.4 

净利润 194 170 363 450 556  偿债能力      

折旧摊销 34 60 87 110 129  资产负债率(%) 42.9 53.1 65.6 59.6 63.8 

财务费用 7 21 45 91 121  净负债比率(%) 2.0 16.9 17.1 23.2 8.6 

投资损失 -3 2 -1 4 3  流动比率 2.1 2.2 1.4 1.5 1.4 

营运资金变动 -253 -487 48 -610 60  速动比率 1.6 1.7 1.1 1.2 1.0 

其他经营现金流 49 57 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -513 -368 -540 -184 -329  总资产周转率 0.8 0.8 0.9 0.8 0.9 

资本支出 519 270 454 75 200  应收账款周转率 1.7 2.2 3.2 3.0 3.0 

长期投资 -5 0 0 5 4  应付账款周转率 2.6 3.0 3.0 3.0 3.0 

其他投资现金流 1 -98 -86 -104 -124  每股指标（元）      

筹资活动现金流 663 1130 -156 -286 -285  每股收益(最新摊薄) 0.44 0.39 0.82 1.02 1.26 

短期借款 21 140 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.07 -0.40 1.23 0.10 1.97 

长期借款 228 622 -94 -174 -144  每股净资产(最新摊薄) 4.25 4.70 5.41 6.38 7.57 

普通股增加 40 4 36 0 0  估值比率      

资本公积增加 351 93 0 0 0  P/E 55.2 63.0 29.5 23.9 19.3 

其他筹资现金流 23 272 -99 -112 -140  P/B 5.7 5.2 4.5 3.8 3.2 

现金净增加额 173 584 -154 -425 256  EV/EBITDA 39.0 36.3 20.3 16.2 12.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 30 日收盘价  

 



 2022 年 08 月 31 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 
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