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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 

数据来源：Wind 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 3.04 

流通 A 股(亿股) 1.68 

52 周内股价区间(元) 21.6-60.06 

总市值(亿元) 72.84 

总资产(亿元) 40.42 

每股净资产(元) 7.39 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 斯迪克（300806）：二季度业绩超预期，

产品结构优化趋势明显  (2022-09-01) 

2. 斯迪克（300806）：三季报符合预期，产

品高端化持续推进  (2021-10-27) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022年三季度报告，报告期内实现收入 16.2亿元，同比+11.8%，

实现归母净利润 1.7亿元，同比+26.3%，实现扣非净利润 1.5亿元，同比+47.3%。

三季度收入为 5.9 亿元，同比+18.8%，环比+6.2%，归母净利润 0.8 亿元，同

比+18.6%，环比+5.5%。前三季度公司毛利率为 28.9%，同比上行 3.4 个百分

点，净利率为 10.3%，同比上行 1.2 个百分点，单三季度公司毛利率/净利率分

别为 32%/13%，同环比基本无变动。 

 下游消费电子需求承压但高毛利产品稳步放量：2022 年 H1 公司电子级胶粘材

料收入与毛利占比分别为 28.0%/52.2%，该板块产品主要包括光学级压敏胶/高

性能压敏胶/导电材料/屏蔽材料/绝缘材料，其中光学级压敏胶主要为 OCA系列

产品。招股说明书中显示 2019年时公司已拥有触控面板用热固化型 OCA产品

的技术储备，应用于脸书（Facebook）VR 眼镜显示的固定，另持续推进在包

括折叠屏手机的消费电子产品中的使用。2022年上半年可穿戴设备出货量表现

亮眼，根据 IDC 数据，2021 年全球 AR/VR 头显出货量达 1123 万台，同比

+92.1%，其中 VR 为 1095 万台；2022 年 Q1 全球 VR 出货量同比+241.6%，

预期全年出货量将同比+26.6%至 1390 万台。2022 年上半年 OCA 募投项目转

固，近期 3条 OCA产线也已转固，处于产能提升状态，后续仍有 3条产线待投

产，随着华为新机 Pocket S、Meta公司 MR头显 Quest Pro 的推出，预期 OCA

产品将稳定放量。 

 前三季度公司在建工程 14.9亿元，加强横纵向产业链建设：前三季度公司在建

工程近 15亿元，较年初增加 2.5亿元，较上半年增加 3.7亿元。公司积极向产

业链上游延伸，供胶系统技术改造项目、功能性 PET光学膜、精密离型膜项目

持续推进，随着产能建设可进一步实现一定比例的 PET膜和离型膜的自供，降

低产品单位成本，增强盈利能力；另建设偏光片保护膜等项目丰富产品矩阵。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024 年 EPS分别为 0.89元、1.30元、

1.90 元，未来三年归母净利润将保持 39.98%的复合增长率。公司作为功能性涂

层材料龙头，产品结构持续优化，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格上涨、在建项目不及预期、下游需求不及预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1984.16  2395.36  3272.42  4520.79  

增长率 28.89% 20.72% 36.62% 38.15% 

归属母公司净利润（百万元） 209.94  269.90  394.65  575.78  

增长率 15.59% 28.56% 46.22% 45.89% 

每股收益EPS（元） 0.69  0.89  1.30  1.90  

净资产收益率 ROE 13.95% 15.66% 19.12% 22.48% 

PE 35  27  18  13  

PB 4.89  4.23  3.53  2.85  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1984.16  2395.36  3272.42  4520.79  净利润 208.40  269.90  394.65  575.78  

营业成本 1449.24  1714.80  2266.84  3047.75  折旧与摊销 92.35  225.43  369.45  485.38  

营业税金及附加 12.63  17.00  23.13  31.39  财务费用 35.53  40.72  55.63  76.85  

销售费用 49.20  59.88  81.81  113.02  资产减值损失 -4.30  0.00  0.00  0.00  

管理费用 119.97  383.26  523.59  723.33  经营营运资本变动 14.31  -96.19  -137.33  -308.68  

财务费用 35.53  40.72  55.63  76.85  其他  24.94  -0.38  2.09  3.37  

资产减值损失 -4.30  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 371.22  439.48  684.49  832.70  

投资收益 0.13  0.00  0.00  0.00  资本支出 -915.49  -1500.00  -1500.00  -1000.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  19.76  4.60  -1.33  -0.68  

其他经营损益 0.00  110.00  110.00  110.00  投资活动现金流净额 -895.73  -1495.40  -1501.33  -1000.68  

营业利润 241.44  289.71  431.42  638.45  短期借款 124.28  1145.75  1101.86  573.44  

其他非经营损益  -1.46  17.00  17.05  15.84  长期借款 705.55  0.00  0.00  0.00  

利润总额 239.98  306.71  448.47  654.29  股权融资 32.72  0.00  0.00  0.00  

所得税 31.58  36.81  53.82  78.51  支付股利 -23.75  -41.99  -53.98  -78.93  

净利润 208.40  269.90  394.65  575.78  其他  -487.88  -92.59  -55.63  -76.85  

少数股东损益 -1.54  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 350.92  1011.16  992.24  417.66  

归属母公司股东净利润 209.94  269.90  394.65  575.78  现金流量净额 -174.25  -44.75  175.41  249.67  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 523.82  479.07  654.48  904.16  成长能力         

应收和预付款项 747.29  921.09  1196.94  1664.05  销售收入增长率 28.89% 20.72% 36.62% 38.15% 

存货  342.62  254.44  314.02  422.68  营业利润增长率 1.31% 19.99% 48.92% 47.99% 

其他流动资产 96.99  87.04  118.54  163.38  净利润增长率 15.34% 29.51% 46.22% 45.89% 

长期股权投资 13.89  13.89  13.89  13.89  EBITDA 增长率 -0.50% 50.51% 54.09% 40.19% 

投资性房地产 16.32  11.72  13.04  13.73  获利能力         

固定资产和在建工程 2238.31  3532.35  4682.37  5216.45  毛利率 26.96% 28.41% 30.73% 32.58% 

无形资产和开发支出 186.60  167.20  147.81  128.41  三费率 10.32% 20.20% 20.20% 20.20% 

其他非流动资产 424.79  424.72  424.65  424.57  净利率 10.50% 11.27% 12.06% 12.74% 

资产总计 4590.63  5891.51  7565.74  8951.32  ROE 13.95% 15.66% 19.12% 22.48% 

短期借款 991.05  2136.80  3238.65  3812.09  ROA 4.54% 4.58% 5.22% 6.43% 

应付和预收款项 593.06  587.98  808.26  1104.48  ROIC 9.42% 8.05% 8.47% 9.97% 

长期借款 930.73  930.73  930.73  930.73  EBITDA/销售收入  18.61% 23.21% 26.17% 26.56% 

其他负债 581.92  512.72  524.14  543.22  营运能力         

负债合计 3096.77  4168.23  5501.79  6390.53  总资产周转率 0.51  0.46  0.49  0.55  

股本  189.93  303.51  303.51  303.51  固定资产周转率 2.27  1.39  1.08  1.15  

资本公积 538.32  424.74  424.74  424.74  应收账款周转率 3.26  3.17  3.42  3.52  

留存收益 791.70  1019.62  1360.29  1857.13  存货周转率 5.10  5.67  7.89  8.19  

归属母公司股东权益 1490.96  1720.37  2061.04  2557.89  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  83.20% — — — 

少数股东权益 2.91  2.91  2.91  2.91  资本结构         

股东权益合计 1493.87  1723.28  2063.95  2560.80  资产负债率 67.46% 70.75% 72.72% 71.39% 

负债和股东权益合计 4590.63  5891.51  7565.74  8951.32  带息债务/总负债 62.06% 73.59% 75.78% 74.22% 

     流动比率 1.02  0.63  0.56  0.63  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.82  0.54  0.48  0.55  

EBITDA 369.32  555.86  856.50  1200.69  股利支付率 11.31% 15.56% 13.68% 13.71% 

PE 34.70  26.99  18.46  12.65  每股指标         

PB 4.89  4.23  3.53  2.85  每股收益 0.69  0.89  1.30  1.90  

PS 3.67  3.04  2.23  1.61  每股净资产 4.91  5.67  6.79  8.43  

EV/EBITDA 14.99  16.93  12.07  8.88  每股经营现金 1.22  1.45  2.26  2.74  

股息率 0.33% 0.58% 0.74% 1.08% 每股股利 0.08  0.14  0.18  0.26  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 

  

重要声明 

西南证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业务资格。  

本公司与作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默

措施的利益冲突。 

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供本公司签约客户使用，若您并
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本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的
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告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意
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