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上海艾录（301062.SZ） 

主业修复确定，新业务光伏背板成长可期 

事件：公司与上海安景兴企业管理有限公司共同投资设立南通艾录新能源科

技有限公司，公司以自有资金出资 3650 万元，占艾录新能源 73%的股权，

主要致力于高性能光伏背板膜的生产及产品研发创新。 

太阳能光伏背板蓝海市场，格局未定布局正当时。公司切入光伏产业链中游，

定位高性能光伏 CPC 背板。生产端：依托传统包装主业积淀，公司在全生

产流程形成优势积累，自动化高效生产有望带来成本优势。研发端：产品创

新中心及研发部前期建立相关技术储备，引入专业技术团队后研发实力进一

步增强。客户端：新业务团队具有产业经验与客户资源积累，有望凭借高品

质产品与性价比优势快速打开市场。新业务稳步推进，厂区落定、产品试产，

预计 2023H2 产能逐步释放，效益随之显现。蓝海市场格局未定，公司择机

布局，有望打开成长空间。 

需求回暖有望、奶酪包装产能释放，盈利修复。2022 年下游客户需求不佳

导致新增产能尚未完全释放，单位产品分摊折旧与人工成本增加；另一方面，

公司为进一步拓展奶酪棒片材合作客户，进行战略性调价，双重影响下奶酪

棒包装业务利润受损。Q4 需求压力仍存，但预计 2023 年终端消费景气度有

所回升，且公司客户拓展顺利，后续成长弹性有望恢复。公司作为国内奶酪

棒包装龙头，产品品质与服务能力领先，有望充分受益下游需求回暖，订单

增加将带动产能利用率相应提升，利润弹性释放确定性较强。 

提价落地+海外拓展+产能扩张，工业用纸包装恢复稳健增长。2022 年纸价

高位导致纸包装业务利润承压，但公司未采取提价措施，提价计划有望延迟

至 2023 年。成本回落叠加提价落地双重利好，利润弹性有望释放。2022

年海外市场增速亮眼，收入占比提升，未来公司将加大海外客户拓展，通过

切入现有国际客户的全球供应链扩大合作范围，同时设立国外办事处用于开

拓新客户。8000 万条工业用环保纸阀口袋产能预计将于 2023 年投产，为纸

包装业务贡献增量；近期公司发行可转债进一步扩充产能，新项目完全达产

后年产能将达 6 亿条，有效扩张公司现有产能瓶颈，充分发挥规模优势。 

盈利预测与投资评级。公司纸包装&奶酪棒装业务核心优势稳固，主业修复

确定，新业务太阳能光伏背板膜稳步推进，蓝海市场想象空间充足。我们预

计 2022-24 年公司归母净利润分别为 1.08 亿元/1.51 亿元/2.04 亿元，对应

PE 为 39X、28X、21X，维持“增持”评级。 

风险提示：光伏背板业务进展不及预期，下游需求复苏不及预期。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 775 1,120 1,137 1,409 2,107 

增长率 yoy（%） 20.1 44.6 1.5 24.0 49.6 

归母净利润（百万元） 111 145 108 151 204 

增长率 yoy（%） 

 

 

73.5 30.2 -25.7 40.6 35.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.28 0.36 0.27 0.38 0.51 

净资产收益率（%） 13.7 13.9 9.2 11.5 13.7 

P/E（倍） 37.8 29.1 39.1 27.8 20.6 

P/B（倍） 5.5 4.1 3.8 3.4 2.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 1 月 16 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 618 881 1227 1573 2483  营业收入 775 1120 1137 1409 2107 

现金 115 135 482 560 874  营业成本 512 800 858 1039 1561 

应收票据及应收账款 227 369 235 514 607  营业税金及附加 1 2 2 2 4 

其他应收款 3 4 3 6 8  营业费用 38 21 26 31 42 

预付账款 11 10 12 15 25  管理费用 59 79 85 103 150 

存货 192 349 480 464 955  研发费用 26 38 37 49 74 

其他流动资产 70 14 14 14 14  财务费用 14 15 9 18 49 

非流动资产 688 785 760 911 1360  资产减值损失 -2 -1 0 0 0 

长期投资 1 1 1 0 0  其他收益 5 4 0 0 0 

固定资产 544 578 568 717 1119  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 34 32 31 28 25  投资净收益 0 0 1 2 1 

其他非流动资产 109 174 160 166 215  资产处臵收益 -1 0 0 0 0 

资产总计 1306 1667 1987 2484 3842  营业利润 124 164 120 169 229 

流动负债 391 515 780 1146 2293  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 144 181 421 710 1644  营业外支出 0 0 1 1 1 

应付票据及应付账款 141 182 164 254 375  利润总额 124 165 120 169 229 

其他流动负债 106 153 195 181 274  所得税 18 22 19 26 34 

非流动负债 143 128 106 101 125  净利润 106 143 101 143 195 

长期借款 117 95 74 69 92  少数股东损益 -6 -2 -7 -9 -9 

其他非流动负债 25 33 33 33 33  归属母公司净利润 111 145 108 151 204 

负债合计 534 643 886 1247 2418  EBITDA 178 226 178 243 345 

少数股东权益 7 5 -2 -10 -20  EPS（元） 0.28 0.36 0.27 0.38 0.51 

股本 352 400 400 400 400        

资本公积 32 90 90 90 90  主要财务比率      

留存收益 383 527 624 759 942  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 765 1019 1102 1247 1444  成长能力      

负债和股东权益 1306 1667 1987 2484 3842  营业收入(%) 20.1 44.6 1.5 24.0 49.6 

       营业利润(%) 72.3 32.3 -27.0 40.9 35.5 

       归属于母公司净利润(%) 73.5 30.2 -25.7 40.6 35.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.9 28.6 24.5 26.3 25.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 14.3 12.9 9.5 10.7 9.7 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 13.7 13.9 9.2 11.5 13.7 

经营活动现金流 109 22 178 17 -87  ROIC(%) 11.1 11.5 6.7 7.7 7.4 

净利润 106 143 101 143 195  偿债能力      

折旧摊销 42 48 46 54 64  资产负债率(%) 40.9 38.6 44.6 50.2 62.9 

财务费用 14 15 9 18 49  净负债比率(%) 22.2 18.5 5.8 22.2 65.2 

投资损失 0 0 -1 -2 -1  流动比率 1.6 1.7 1.6 1.4 1.1 

营运资金变动 -56 -194 24 -195 -394  速动比率 0.9 1.0 0.9 0.9 0.6 

其他经营现金流 4 11 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -105 -106 -20 -204 -511  总资产周转率 0.6 0.8 0.6 0.6 0.7 

资本支出 121 107 -25 151 448  应收账款周转率 4.0 3.8 3.8 3.8 3.8 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 4.4 5.0 5.0 5.0 5.0 

其他投资现金流 15 1 -45 -52 -63  每股指标（元）      

筹资活动现金流 13 101 -52 -25 -21  每股收益(最新摊薄) 0.28 0.36 0.27 0.38 0.51 

短期借款 -29 37 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 0.05 0.45 0.04 -0.22 

长期借款 38 -22 -22 -5 24  每股净资产(最新摊薄) 1.91 2.54 2.75 3.12 3.61 

普通股增加 0 49 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 59 0 0 0  P/E 37.8 29.1 39.1 27.8 20.6 

其他筹资现金流 4 -21 -30 -20 -45  P/B 5.5 4.1 3.8 3.4 2.9 

现金净增加额 15 16 107 -212 -619  EV/EBITDA 24.6 19.4 24.0 18.4 14.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 1 月 16 日收盘价  
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