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三利谱（002876.SZ）2022 年三季报点评     

下游需求影响持续，等候新产品改善盈利 
 

 2022 年 10 月 28 日 

 

事件：2022 年 10 月 26 日，公司发布 2022 年三季报， 22 年 Q3 单季度

实现收入 5.70 亿元，同比减少 4.35%；实现归母净利润 0.50 亿元，同比减少

45.30%；实现扣非归母净利润 0.40 亿元，同比减少 45.95%。公司前三季度总

体实现收入 16.62 亿元，同比下滑 5.80%；实现归母净利润 1.87 亿元，同比下

滑 32.71%；实现扣非归母净利润 1.66 亿元，同比下降 35.63%。 

➢ 受疫情和产线爬坡的影响，公司毛利率短期承压。公司 22 年 Q3 实现营

收 5.70 亿元，同比下滑 4.35%；归母净利 0.50 亿元，同比下滑 45.30%。从盈

利水平来看，单三季度毛利率为 20.20%，环比减少 3.94pct；单三季度净利率

为 8.79%，环比减少 4.03pct，均有一定幅度下滑，我们认为主要系市场需求下

降，部分产品降价，同时龙岗子公司处于产能爬坡阶段，单位成本较高，导致毛

利率下降。 

➢ 国产化趋势不改，新品助力成长。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。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（预

计产能 1000 万平米/年）；合肥二期规划一条 1720mm 的产线（预计产能规

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。截至 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。除传统业务，公司还提供 VR 眼镜 pancake 方案中偏光片模组，持

续为大客户出货，且在下游持续验证，有望突破新客户。 

➢ 公司成立“原材料国产化”小组，未来有望降低材料成本。公司生产成本中

占比较大的核心原材料 PVA 膜主要从日本可乐丽采购，TAC 膜主要从富士胶

片购买。虽然目前需求能够满足，但公司已经成立“原材料国产化”小组，在国

内寻找及培育关键原材料的供应商，以减少从日本购入原材料的比重，目前已导

入长春化工、皖维高新、中国乐凯集团等关键材料的供应商，从而逐步分散原材

料采购地。  

➢ 投资建议：考虑到下游手机等消费电子出货节奏放缓，对公司短期业绩存

在一定影响，我们下调公司盈利预测，预计公司 22-24 年实现营收

27.90/39.42/47.74 亿元，归母净利润 2.58/4.82/6.13 亿元，对应 PE 25/14/11

倍 PE，公司为国产偏光片稀缺标的，且不断布局新兴下游领域，竞争优势较强，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：技术迭代不及时的风险、疫情风险、上游原材料涨价。   
[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） 2304 2790 3942 4774 

增长率（%） 20.9 21.1 41.3 21.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 338 258 482 613 

增长率（%） 188.9 -23.6 87.1 27.2 

每股收益（元） 1.94 1.48 2.77 3.53 

PE 19 25 14 11 

PB 3.1 2.8 3.5 4.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 27 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 2304 2790 3942 4774  成长能力（%）     

营业成本 1728 2201 2989 3512  营业收入增长率 20.94 21.09 41.31 21.11 

营业税金及附加 12 15 21 25  EBIT 增长率 133.50 -9.53 75.41 38.20 

销售费用 18 21 30 36  净利润增长率 188.91 -23.62 87.07 27.21 

管理费用 70 86 123 152  盈利能力（%）     

研发费用 103 128 184 228  毛利率 24.99 21.11 24.17 26.45 

EBIT 374 339 594 821  净利润率 15.35 9.37 12.55 13.22 

财务费用 0 45 81 162  总资产收益率 ROA 8.73 5.71 9.09 10.29 

资产减值损失 -20 -21 -20 -22  净资产收益率 ROE 15.94 11.26 25.71 44.71 

投资收益 -6 -7 -9 -10  偿债能力     

营业利润 370 296 533 687  流动比率 1.65 1.55 1.17 1.01 

营业外收支 5 3 2 4  速动比率 1.31 1.19 0.90 0.77 

利润总额 375 299 535 691  现金比率 0.37 0.38 0.25 0.21 

所得税 21 37 41 60  资产负债率（%） 44.33 48.37 63.67 75.82 

净利润 354 261 495 631  经营效率     

归属于母公司净利润 338 258 482 613  应收账款周转天数 112.25 123.92 119.22 118.46 

EBITDA 460 484 779 1054  存货周转天数 104.90 115.61 105.32 108.61 

      总资产周转率 0.60 0.62 0.74 0.80 

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

货币资金 545 742 798 905  每股收益 1.94 1.48 2.77 3.53 

应收账款及票据 743 979 1325 1606  每股净资产 12.18 13.17 10.79 7.89 

预付款项 9 14 16 20  每股经营现金流 1.00 1.20 2.30 3.96 

存货 497 676 843 1023  每股股利 0.30 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 648 591 701 772  估值分析     

流动资产合计 2441 3003 3683 4325  PE 19 25 14 11 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.1 2.8 3.5 4.8 

固定资产 1043 1168 1333 1535  EV/EBITDA 15.43 15.01 10.52 8.61 

无形资产 64 63 62 61  股息收益率（%） 0.79 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1428 1508 1622 1636       

资产合计 3868 4511 5305 5961            

短期借款 922 1292 2275 3256  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 353 474 626 736  净利润 354 261 495 631 

其他流动负债 199 176 237 287  折旧和摊销 86 146 185 232 

流动负债合计 1475 1942 3137 4279  营运资金变动 -288 -297 -439 -404 

长期借款 126 126 126 126  经营活动现金流 173 209 400 689 

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 1715 2182 3378 4520  投资活动现金流 -391 -230 -306 -252 

股本 174 174 174 174  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 36 39 52 69  债务募资 198 370 983 981 

股东权益合计 2153 2329 1927 1441  筹资活动现金流 144 252 798 722 

负债和股东权益合计 3868 4511 5305 5961  现金净流量 -71 197 56 107 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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