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事项：

近期，国内新能源膜材领先企业赛伍技术，引领行业发布了自主研发的 HJT 电池专用 UV 光转胶膜产品。

该产品为顺应光伏行业新型电池技术发展的需要，以及公司科技创新战略的一款代表性产品。公司已经与

下游异质结电池代表企业华晟新能源签订全面战略合作暨长期供货协议，未来赛伍技术将为华晟新能源约

10GW 的 HJT 组件提供 UV 光转胶膜。

国信电新观点：

1) 随着上游硅料价格快速下降，光伏行业迎来高速发展阶段，公司光伏胶膜板块快速扩产，有望受益于

下游市场景气度；

2) 公司把握新型电池发展契机，引领行业推出异质结 UV 光转膜新产品，提前卡位新市场有望获得良好

的技术溢价；

3) 公司积极布局半导体、电气、交通运输工具材料，其中针对动力锂电池 PACK 和组件的高分子材料解

决方案已经批量导入宁德时代、比亚迪等下游客户，未来将为公司业绩增长提供持续动力；

4) 我们预计公司 2022-2024 年实现营业收入 41.7/67.2/78.9 亿元，同比增长 38%/61%/17%；实现归母

净利润 2.8/7.5/8.7 亿元，同比增长 67%/163%/17%，当前股价对应 PE 分别为 51/20/17 倍。综合考

虑 FCFF 估值和相对估值，我们认为公司股价的合理估值区间为 37.1-41.1 元，对应 2023 年动态 PE 区

间为 22-24 倍，较公司当前股价有 13%-25%的溢价空间。首次覆盖，给予“增持”评级。

评论：

 公司股权结构清晰，股权激励到位

1、历史沿革

苏州赛伍应用技术股份有限公司成立于 2008 年，主要从事以粘合剂为核心的薄膜形态功能性高分子材料

的研发、生产和销售，成功开发出中国第一款背板粘合剂。2011 年，公司凭借技术实力与市场业绩成为背

板国标制定牵头人。公司不断开发创新，提升产品性能、拓展应用领域，光伏背板市占率一直保持全球前

列，成为国内外多家知名光伏组件企业的主要供应商。2020 年，公司正式在上交所挂牌上市。
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图1：公司历史沿革

资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理

2、股权结构

赛伍技术实际控制人为吴小平、吴平平夫妇，共同持有苏州泛洋 100%股份、苏州苏宇 42.39%股份，两人

分别持有公司 26.33%以及 2.63%的股份，合计控制公司 28.96%的股权，其中吴小平为赛伍技术现任董事长、

总经理。SILVER GLOW 为赛伍技术第二大股东，持股比例为 12.18%；东运创投为公司第三大股东，持有公

司 7.18%的股权。

图2：公司股权结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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3、股权激励

公司于 2021 年 12 月 23 日公告限制性股票激励计划首次授予结果，登记日合计授予限制性股票数量 406.4

万股，占首次授予结果公告时公司股本总额的 1.02%。限制性股票激励计划的对象为赛伍技术的董事、中

高层管理人员、核心技术及业务骨干人员。本次限制性股票的授予价格（含预留授予）为每股 17.29 元。

股权激励计划的实施，有利于充分调动公司核心员工的积极性，有效将公司利益、股东利益以及核心员工

个人利益进行绑定，促进企业的长远发展。

表1：公司股权激励计划分配方案

序号 姓名 职务 限制性股票数量（万股） 占授予总数比例 占公司首次授予公告日股本比例

1 陈洪野 董事、副总经理 12.00 2.40% 0.0300%

2 严文芹 董事、财务总监 10.00 2.00% 0.0250%

3 高畠博 董事、副总经理 1.00 0.20% 0.0025%

4 陈大卫 董事会秘书、财务副总监 10.00 2.00% 0.0250%

中层管理人员及核心技术（业务）骨干（ 151 人） 373.4 74.68% 0.0933%

首次授予合计（155 人） 406.40 81.28% 1.0160%

预留 93.6 18.72% -

合计 500.00 100.00% -

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司股权激励计划的等待期为自相应部分限制性股票授予登记完成之日起 12 个月/24 个月/36 个月，行权

比例分别为 30%/30%/40%，业绩考核目标分别为 2021-2023 年营业收入不低于 28.5/35/48 亿元，或

2021-2023 年归母净利润不低于 2/3/4.5 亿元。

表2：公司股权激励计划解除限售条件明细

解除限售安排 解除限售时间 业绩考核目标 解除限售比例

首次及预留授予的限制性股票第一

个解除限售期

自相应部分限制性股票授予登记完
成之日起 12 个月后的首个交易日
起，至相应部分限制性股票授予登
记完成之日起24个月内的最后一个
交易日当日止

2021 年营业收入不低于 28.5 亿元，
或归母净利润不低于 2 亿元；

30%

首次及预留授予的限制性股票第二

个解除限售期

自相应部分限制性股票授予登记完
成之日起 24 个月后的首个交易日
起，至相应部分限制性股票授予登
记完成之日起36个月内的最后一个
交易日当日止

2022 年营业收入不低于 35 亿元，或
归母净利润不低于 3 亿元；

30%

首次及预留授予的限制性股票第三

个解除限售期

自相应部分限制性股票授予登记完
成之日起 36 个月后的首个交易日
起，至相应部分限制性股票授予登
记完成之日起48个月内的最后一个
交易日当日止

2023 年营业收入不低于 48 亿元，或
归母净利润不低于 4.5 亿元；

40%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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 营收规模持续提升，毛利率逐步改善

赛伍技术 2018 年以来营业收入不断提升，同比增速除 2020 年在新冠肺炎疫情冲击下出现下滑外，均处于

增长状态。光伏背板及胶膜作为公司主要营业收入来源，受益于下游光伏市场旺盛需求，业务量和销售额

迅速提升，2022 年上半年光伏胶膜超越背板成为公司营业收入的第一大来源。

2022 年 Q1-Q3 实现营业收入 32 亿元，同比增长 54%；实现归母净利润 2.3 亿元，同比增长 88%。2022 年

公司募投产能的逐步释放过程中，实施了良率提升、成本管控、供应商开拓等精益管理的举措，规模效益

和利润水平逐步提升。

2018 年-2021 年公司毛利率分别为 20%/19%/18%/15%，2020 年主要受到执行新会计准则的影响，公司将原

计入销售费用的部分运杂费和报关费计入营业成本；2021 年利润率下降的主要原因是上游原材料供应紧张

所导致的采购成本上升。2022 年通过供应链改善，降低了 KPf 背板的成本，伴随低成本 PPf 和 FPf 的销售

占比提升，背板的盈利能力实现了有效恢复，同时光伏胶膜持续爬坡放量，公司毛利率有望进一步回升。

2018 年-2022 年三季度公司期间费用率持续下降，分别为 8.2%/8.1%/6.9%/7.3%/6.5%。其中，公司销售费

用率由 2.4%下降至 1.0%，原有客户合作优势进一步显现；管理费用率基本保持不变，管理费用的增加主

要来自于管理人员费用及公司员工股权激励导致的股份支付增加；公司研发费用率从 3.7%降至 2.7%，但

始终保持较高的研发投入水平，基于公司“同心圆、多元的细分市场领先、创新”的模式，不断完善创新

体系、提高创新水平；公司财务费用率从 0.2%提升至 1.0%，主要系银行贷款增加及可转债利息支出所致，

为公司扩大生产提供充足的资金支持。

图5：公司毛利率、净利率及 ROE（%） 图6：公司期间费用率（%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司营业收入及同比增速（亿元、%） 图4：公司归母净利润及同比增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

2021 年-2022 年三季度公司的存货周转天数及应收账款周转天数整体呈下降的趋势，分别从 79 天和 154

天降至 63 天和 112 天，公司存货变现速度及流动资金使用效率提升，体现公司营运管控能力的提高。公

司 2018-2020 年净利润现金含量分别为 46%/81%/15%，2021 年开始呈现负数，主要系因公司销售规模扩张、

销售回款及应收票据到期托收金额增加所致，伴随公司产品结构优化调整、产品线延伸及持续放量产生规

模效应，现金流量状况有望实现好转。

图7：公司运营情况 图8：公司现金含量占比（%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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 光伏行业：新型电池技术引领光伏行业发展

随着各国家及地区节能减排政策日益趋严，叠加地缘政治引发的能源危机，光伏行业快速发展，预计

2023-2025 年全球光伏新增装机容量分别达到 347/451/586GW，同比增长 38%/30%/30%。

图9：2019-2025 年全球光伏新增装机容量（GW）

资料来源：CPIA，国信证券经济研究所整理及预测

光伏胶膜是光伏组件的关键封装材料，主要分为透明 EVA、白色 EVA、POE 胶膜、共挤型 EPE 及其他封装材

料，预计 2023-2025 年全球光伏胶膜需求分别达到 41.6/54.1/70.3 亿平。

2023 年是 N 型电池片大规模量产元年，其使用的银铝浆料容易被腐蚀老化，导致电池的背面较 P 型电池片

更易发生 PID 现象（电势诱导衰减，电池与边框长期被施以高电压后电池发电量显著降低的现象），尤其

在双玻组件中 PID 现象更为明显。

POE 胶膜与 EVA 胶膜相比，具有更高的水汽阻隔率、更优秀的耐候性能和更强的抗 PID 性能，可提升组件

长期可靠性。共挤型 EPE 胶膜兼具 EVA 胶膜成品率高、生产效率高的特点，并有效缓解了 POE 粒子供给不

足的问题。2021 年 POE 胶膜和共挤型 EPE 胶膜合计市场占比提升至 23.1%，随着未来双玻及 N 型组件市场

占比的提升，其市场占比将进一步增大。

表3：光伏胶膜分类及特点 图10：全球光伏胶膜需求预测（亿平）

优点 缺点

透明 EVA
广泛应用，与玻璃和背

板的粘结性好。

抗黄变与抗 PID 性能较

差。

白色 EVA

高反射率可提升组件效

率，通常用在双玻组件

下层封装。

抗黄变与抗 PID 性能较

差。

POE
高阻水性和高抗 PID 性

能。
较滑，封装效率低。

共挤型 EPE

具备 POE 的高阻水性和

高抗 PID 性能，同时具

备 EVA 材料的双玻高成

品率的层压工艺特性，

且不受 POE 树脂原材料

供应短缺的影响。

有助剂迁移及脱层风

险。

资料来源：福斯特、海优新材，国信证券经济研究所整理 资料来源：CPIA，国信证券经济研究所整理
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光伏背板是光伏组件的背面封装材料，目前市场上光伏背板主要分为有机高分子类和无机物类，有机高分

子类包括双面含氟、单面含氟和不含氟三类，主要分为复合型、涂覆型和共挤型;无机物类主要为玻璃。

预计 2023-2025 年全球光伏背板需求分别达到 10.4/12.7/15.8 亿平。

图11：光伏背板分类 图12：全球光伏背板需求预测（亿平）

资料来源：CPIA，国信证券经济研究所整理 资料来源：CPIA，国信证券经济研究所整理及预测

光伏材料业务：公司胶膜与背板双赛道布局，深度绑定头部客户

公司主营业务为光伏材料及其他业务，2021 年收入端分别占比 85%/15%。其中光伏材料主要包括光伏背板

与光伏胶膜，2021 年收入分别为 14.3/11.4 亿元，毛利率分别为 12%/13%。

图13：公司各业务营业收入（亿元） 图14：公司各业务毛利率（%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

2018-2021 年，公司光伏背板出货量分别为 1.34/1.65/1.32/1.31 亿平，单平毛利由 2018 年的 2.6 元/平

降至 2021 年的 1.3 元/平，主要系因背板原材料 PVDF 大幅涨价及涂覆性背板市占率快速提升，公司以复

合型 KPF 背板为主的背板业务利润承压。

2019-2021 年，公司光伏胶膜出货量分别为 0.2/0.67/0.95 亿平，单平毛利由 2018 年的 0.8 元/平升至 2021

年的 1.5 元/平，主要系因胶膜原材料 EVA 粒子及 POE 粒子价格上涨，而胶膜环节顺价能力相对较强，胶

膜售价上涨带动单平毛利改善所致。
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图15：公司光伏胶膜、背板出货量（亿平） 图16：公司光伏胶膜、背板单价及毛利（元/平）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

光伏胶膜业务：打造具有全产品系列的新兴胶膜供应商，转光膜可降低 HJT 电池片紫外衰减

公司销售的光伏胶膜产品涵盖了从普通 POE 胶膜、EPE 胶膜、透明 EVA 胶膜、透明高截止 EVA 胶膜、白色

EVA 胶膜，还推出了具有产品特色的第二代白色 EVA 胶膜、TOPCon 电池专用 POE 胶膜、HJT 电池专用 UV 光

转胶膜等。目前公司胶膜产品已经成功进入了天合、晶澳、晶科、阿特斯、正泰、东方日升等一线组件厂

商，并实现了批量化供货。

2022 年 11 月 11 日，公司与华晟新能源签订全面战略合作暨长期供货协议，将为华晟约 10GW 的 HJT 组件

提供 UV 光转胶膜，标志着公司首次完成 UV 光转胶膜的 HJT 组件匹配测试，进入规模化量产供应阶段。

HJT 电池是多层结构，其中有一层非晶硅层或微晶硅层的 Si-H 键更容易受到紫外线的破坏产生缺陷，较其

他电池路线紫外线更易导致 HJT 组件的功率衰减。根据对紫外光的吸收程度不同，光伏胶膜可分为高透膜、

截止膜。现有 HJT 封装方案多采用对紫外光透光率较低的截止膜，主要系因 HJT 电池中的 TCO 膜层和非晶

硅膜层会吸收紫外线，造成电池衰减。

图17：PERC 电池结构示意图 图18：HJT 电池结构示意图

资料来源：CPIA，国信证券经济研究所整理 资料来源：CPIA，国信证券经济研究所整理

UV 光转胶膜是在 EVA、POE、EPE 等初始功率更高的高透膜基础上加入转光剂，将紫外光改变为可用的蓝光，

从而转化为电能。以实证数据来看，公司研发的 UV 光转胶膜较高透膜单 W发电量发电量增益 3.19%，较截

止膜单 W发电量发电量增益 0.9%，且在高辐照方面 UV 光转胶膜有更高的增益。

目前 UV 光转胶膜的壁垒在于转光剂的研发和稳定性，以及在聚合物中的扩散技术，预计 HJT 电池大规模

量产后将带动 UV 光转胶膜需求高增，公司将获得 UV 光转胶膜内的转光剂独家配方技术溢价。
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表4：截止膜与转光膜发电量增益对比 图19：HJT 转光膜示意图

单 W发电量（kWh/W） 发电量增益（%）

高透膜 0.10349 0

截止膜 0.10585 2.29%

转光膜 0.10678 3.19%

资料来源：CPVT、迈为股份、赛伍技术，国信证券经济研究所整理

注：数据与分析源于苏州迈为 HJT实证基地 2022 年 5-9 月运行数据
资料来源：CPVT、迈为股份、赛伍技术，国信证券经济研究所整理

光伏背板业务：延长产线适应市场需求，产品结构优化实现降本

公司销售的光伏背板主要产品为自主原创的 KPF 型背板，该产品已连续 7 年保持全球市占率第一，成为全

球行业新标杆。2021 年，基于 PVDF 价格大幅上涨及下游市场多样化需求的背景，公司拉长产线，除了原

有的标准通用的 KPF 和针对绿色需求的 PPF 之外，又研发、量产了双面涂覆型含氟背板 FPF 和氟膜复合

型透明背板等新品种；同时针对不同的细分应用，公司还推出多种细分产品进入市场，极大化利用存量设

备，利用内部降本措施保持成本竞争优势。

2021 年赛伍技术光伏背板市场占有率为 19.7%，位于全球出货量排行第二位。公司基于传统光伏背板业务，

与下游组件客户保持了良好的合作关系，并为光伏胶膜业务的导入与验证提供了有效支撑。

图20：2021 年光伏背板市场竞争格局

资料来源：福斯特、中来股份、明冠新材、乐凯胶片、回天新材、全球光伏，国信证券经济研究所整理
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 锂电池与新能源汽车行业：动力、消费电池增长稳定，储能呈现爆发式增长

国内优质供给创造需求，新车型有望拉动销量增长。2023 年，比亚迪海鸥、海狮、仰望系列，理想 L7，

五菱缤果，吉利熊猫 mini 等新车型将陆续上市，有望继续引领新能源车市场。海外欧洲碳减排信心坚定，

多数国家补贴延续；美国《降低通胀法案》正式生效，补贴新政有望推动销量高速增长。

预计 2023-2025 年全球新能源车销量分别达到 1357/1695/2036 万辆，同比增长 28%/25%/20%。

表5：全球新能源车销量及展望（万辆）

2021 2022E 2023E 2024E 2025E

中国 350.3 680.8 850.7 1036.4 1218.6

YoY 156.3% 94.3% 25.0% 21.8% 17.6%

欧洲 215.9 234.4 264.8 291.3 314.6

YoY 71.6% 8.6% 13.0% 10.0% 8.0%

美国 65.4 99.7 179.5 287.1 402.0

YoY 102.0% 52.3% 80.0% 60.0% 40.0%

其他地区 21.3 44.1 61.7 80.2 100.3

YoY 102.0% 107.3% 40.0% 30.0% 25.0%

合计 652.9 1058.9 1356.7 1695.1 2035.5

YoY 43.4% 62.2% 28.1% 24.9% 20.1%

资料来源：GGII，Clean Technica，国信证券经济研究所整理与预测

动力电池：国内新车型发布叠加海外补贴延续，拉动动力电池需求稳健增长。

消费电池：全球消费电子产品销量增长显著放缓，在单体带电量持续提升背景下，消费电子电池市场或将

维持稳定增长态势。此外二轮车、电动工具锂电化趋势依旧，有望贡献稳定增量。

储能电池：储能市场迎来爆发式增长。海外市场光储结合和独立储能电站发展加速，国内市场开启新能源

配储进程，电源侧、电网侧、用户侧商业机制不断完善，全球电化学储能迎来爆发式增长。

预计 2023-2025 年全球锂电池需求分别达到 1063/1388/1745GWh，同比增长 33%/31%/26%。

表6：全球锂电池需求及展望（GWh）

2021 2022E 2023E 2024E 2025E

动力电池 297 509 689 901 1139

YoY 72% 35% 31% 26%

储能电池（保守假设） 66 114 180 270 370

YoY 72% 58% 50% 37%

消费电池 158 174 195 217 236

YoY 10% 12% 11% 9%

合计 521 797 1063 1388 1745

YoY 53% 33% 31% 26%

资料来源：GGII，Clean Technica，国信证券经济研究所整理与预测

SET（半导体、电气、交通运输工具）材料业务：立足光伏薄膜材料，积极拓宽应用场景

公司积极探索非光伏领域业务发展，在 SET 材料业务积极布局。2022 年上半年公司 SET 材料业务实现营收

2.03 亿元，同比增长 125%，主要来自于动力电池相关材料。

2019-2021 年，公司 SET 材料出货量分别为 25/317/2294 万平。原有产品的迭代升级、在研新产品的陆续

落地推广使得交通电力材料的产品线持续扩大和丰富，助力公司成为在该细分领域的最齐全的材料方案解

决商和领先者，其中三款材料均实现了国内市占率第一，从而保证该业务成为了公司新的利润快速增长点。

公司在销的主要产品包括电芯蓝膜、CCS 热压膜、FFC 线束封装膜、结构件热压膜等，公司凭借持续迭代

的高性价比产品，在国内持续替代德国德莎、3M 公司等企业的份额。公司目前已经进入宁德时代、比亚迪
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的供应链，并且持续拓宽与国轩高科、孚能科技等企业合作。

图21：公司 SET 材料业务营收及毛利率（亿元、%） 图22：公司 SET 材料出货量（万平）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图23：电芯蓝膜的基本特性 图24：电芯蓝膜结构

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

截止 2021 年底，公司在售和在研产品的总价值量约为 2000 元/辆。假设目前公司在售产品的价值量为 1000

元/辆，未导入的在研产品总价值量为 1000 元/辆，未来公司有望逐步导入新产品，单车价值量或提升至

1300-1500 元/辆，SET 材料业务收入有望从 2021 年的 2.5 亿元增长至 2025 年的 25.1 亿元，CAGR 达到 78%；

以营收口径测算的市占率有望从 2021 年的 7%增长至 2025 年的 14%。

表7：公司 SET 材料价值量及空间测算

2021 2022E 2023E 2024E 2025E

中国新能源车销量（万台） 350 680 850 1035 1220

单车价值量（元/台） 1000 1000 1200 1300 1500

产品对应市场规模（亿元） 35 68 102 135 183

公司 SET 营收规模（亿元） 2.5 5.1 8.1 15.2 25.1

YOY 106% 58% 88% 65%

销售量（亿平） 0.2 0.5 0.8 1.5 2.5

单平均价（元/平） 10.9 10.3 10.1 10.1 10.0

市占率（营收口径，%） 7% 8% 8% 11% 14%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测
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 盈利预测

我们对公司主营业务核心预测如下：

光伏胶膜：公司光伏胶膜快速扩产，叠加 UV 光转胶膜技术溢价，伴随 2023 年 HJT 组件逐步放量及 POE 粒

子短缺为胶膜端带来的利润改善，预计公司胶膜业务有望进入量利齐升通道，2023-2026 年出货量达到

3/3.5/4/4.5 亿平，板块收入 CAGR 达到 26%；

光伏背板：预计公司背板业务实现稳步增长，2023-2026 年出货量达到 1.8/1.9/2/2 亿平；

半导体、电气、交通运输工具材料：预计公司逐步向下游导入新产品，单车价值量由当前的 1000 元/辆提

升至 1500 元/辆，2023-2026 年出货量达到 0.8/1.5/2.5/4 亿平，板块收入 CAGR 达到 78%。

表8：公司各业务收入预测

光伏胶膜 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

出货量（亿平） 1.6 3.0 3.5 4.0 4.5

收入（亿元） 20.1 39.8 44.3 47.4 50.0

毛利率（%） 12% 17% 14% 14% 14%

毛利润（亿元） 2.4 6.9 6.4 6.5 7.2

光伏背板及其他材料 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

出货量（亿平） 1.5 1.8 1.9 2.0 2.0

收入（亿元） 15.2 17.8 17.9 17.9 18.4

毛利率（%） 12% 13% 14% 13% 12%

毛利润（亿元） 1.8 2.4 2.4 2.4 2.3

半导体、电气、交通运输工具材料 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

出货量（亿平） 0.5 0.8 1.5 2.5 4.0

收入（亿元） 5.1 8.1 15.2 25.1 39.7

毛利率（%） 29% 28% 28% 27% 26%

毛利润（亿元） 1.5 2.2 4.2 6.8 10.4

通讯及消费电子材料 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

收入（亿元） 0.8 1.0 1.0 1.0 1.0

毛利率（%） 20% 20% 20% 20% 20%

毛利润（亿元） 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

光伏电站运维/发电 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

收入（亿元） 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7

毛利率（%） 49% 49% 49% 49% 49%

毛利润（亿元） 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所预测

在上述主营业务收入和毛利预测的基础上，我们对公司期间费用、税率、股利分配比率等预测如下：

表9：公司盈利预测核心假设

2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

营业收入增长率 38.3% 61.1% 17.4% 16.4% 19.4%

营业成本/营业收入 85.3% 82.2% 82.9% 82.5% 82.5%

销售费用/销售收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%

管理费用/营业收入 1.8% 1.5% 1.3% 1.2% 1.1%

研发费用/销售收入 2.8% 2.1% 1.9% 1.7% 1.5%

营业税及附加/营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

所得税税率 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0%

股利分配比率 10.0% 10.0% 10.0% 60.0% 60.0%

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所预测

综上，我们预计公司 2022-2024 年实现营业收入 41.7/67.2/78.9 亿元，同比增长 38%/61%/17%；实现归

母净利润 2.8/7.5/8.7 亿元，同比增长 67%/163%/17%，EPS 分别为 0.64/1.69/1.98 元，当前股价对应

PE 分别为 51/20/17 倍。
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其中 2023 年归母净利润增速远大于收入增速主要系因：

1) 公司光伏胶膜业务出货结构改变，相对低毛利的 EVA 胶膜出货占比下降，拥有技术溢价的 HJT 专用 UV

光转胶膜，及顺价能力较强、单平盈利有望伴随原材料价格大幅上涨而提升的 POE 胶膜出货占比提高，

胶膜业务盈利能力大幅改善；

2) 公司半导体、电气、交通运输工具材料逐步向下游导入新产品，单车价值量逐步提升，出货量实现大

幅增长。

表10：公司盈利预测及市场重要数据

2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

营业收入(百万元) 2,183 3,017 4,172 6,722 7,893 9,186 10,973 12,070 13,277 14,604

(+/-%) 2.2% 38.2% 38.3% 61.1% 17.4% 16.4% 19.4% 10.0% 10.0% 10.0%

净利润(百万元) 194 170 283 745 872 1079 1323 1491 1769 1962

(+/-%) 2.0% -12.4% 66.6% 162.8% 17.1% 23.8% 22.6% 12.7% 18.7% 10.9%

每股收益（元） 0.49 0.42 0.64 1.69 1.98 2.45 3.00 3.38 4.02 4.46

EBIT Margin 11.1% 7.9% 8.8% 12.9% 12.6% 13.3% 13.6% 14.2% 15.2% 15.2%

净资产收益率（ROE） 12.2% 8.3% 10.4% 20.9% 20.2% 18.9% 20.7% 21.0% 22.2% 22.1%

市盈率（PE） 67.9 78.2 51.2 19.5 16.6 13.4 11.0 9.7 8.2 7.4

EV/EBITDA 53.0 54.5 32.6 16.4 14.5 11.9 10.0 8.9 7.8 7.3

市净率（PB） 7.04 5.97 4.52 3.69 3.07 2.54 2.27 2.04 1.82 1.63

资料来源：Wind、公司公告，国信证券经济研究所预测

 绝对估值：37.1-41.1 元

根据以下主要假设条件，采用 FCFF 估值方法，得出公司合理价值区间为 37.1-41.1 元。

表11：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.50 T 15.00%

无风险利率 3.60% Ka 10.35%

股票风险溢价 4.50% 有杠杆 Beta 1.53

公司股价 32.93 Ke 10.49%

发行在外股数 440 E/(D+E) 95.00%

股票市值(E) 14501 D/(D+E) 5.00%

债务总额(D) 337 WACC 10.13%

Kd 4.00% 永续增长率（10年后） 2.5%

资料来源：国信证券经济研究所预测

绝对估值法相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为绝对估值的敏感性分析。

表12：绝对估值的敏感性分析（元）

WACC/永续增长率 9.7% 9.9% 10.1% 10.3% 10.5%

3.1% 44.44 42.84 41.33 39.91 38.56

2.9% 43.49 41.96 40.51 39.14 37.85

2.7% 42.60 41.12 39.74 38.42 37.18

2.5% 41.75 40.34 39.00 37.74 36.54

2.3% 40.95 39.59 38.31 37.09 35.93

2.1% 40.19 38.89 37.65 36.47 35.35

1.9% 39.47 38.21 37.02 35.88 34.80

资料来源：国信证券经济研究所预测
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 相对估值：37.2-38.9 元

公司主营业务为光伏胶膜、背板及锂电绝缘保护膜等锂电材料，我们选取光伏胶膜头部企业海优新材，及

锂电隔膜龙头企业恩捷股份为可比公司，得到公司合理相对估值股价区间为 37.2-38.9 元。

表13：可比公司估值表

公司代码 公司名称
最新股价（元）

（23.01.13）

EPS PE

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

688680 海优新材 208.00 3.24 7.97 9.81 64.2 26.1 21.2

002812 恩捷股份 151.31 5.44 7.92 9.46 27.8 19.1 16.0

均值 46.0 22.6 18.6

603212 赛伍技术 32.93 0.63 1.48 1.80 52.3 22.3 18.3

资料来源：国信证券经济研究所预测

 投资建议：首次覆盖，给予“增持”评级

1) 随着上游硅料价格快速下降，光伏行业迎来高速发展阶段，公司光伏胶膜板块快速扩产，有望受益于

下游市场景气度；

2) 公司把握新型电池发展契机，引领行业推出异质结 UV 光转膜新产品，提前卡位新市场有望获得良好

的技术溢价；

3) 公司积极布局半导体、电气、交通运输工具材料，其中针对动力锂电池 PACK 和组件的高分子材料解

决方案已经批量导入宁德时代、比亚迪等下游客户，未来将为公司业绩增长提供持续动力；

4) 我们预计公司 2022-2024 年实现营业收入 41.7/67.2/78.9 亿元，同比增长 38%/61%/17%；实现归母

净利润 2.8/7.5/8.7 亿元，同比增长 67%/163%/17%，当前股价对应 PE 分别为 51/20/17 倍。综合考

虑 FCFF 估值和相对估值，我们认为公司股价的合理估值区间为 37.1-41.1 元，对应 2023 年动态 PE 区

间为 22-24 倍，较公司当前股价有 13%-25%的溢价空间。首次覆盖，给予“增持”评级。
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 风险提示

估值的风险

1) 我们采取 FCFF 绝对估值方法计算得出公司的合理估值在 37.1-41.1 元之间，但该估值是建立在较多

假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司未来几年自由现金流的计算、加权资本成本（WACC）的

计算、TV 增长率的假定和可比公司的估值参数的选定，都加入了很多个人的判断：

2) 可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长估计偏乐观，导致未来 10 年自由现金流计算值偏

高，从而导致估值偏乐观的风险；

3) 加权资本成本（WACC）对公司估值影响较大，我们在计算 WACC 时假设无风险利率为 3.6%、股票风险

溢价 4.5%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、导致 WACC 计算值较低，从而导致公司估值高

估的风险；

4) 我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 2.5%，公司所处光伏行业市场需求比较旺盛，但是可能在未

来 10 年后发生较大的不利变化，比如技术红利的消散和同质化竞争的加剧，导致公司持续成长性实

际很低或负增长，从而导致公司估值高估的风险；

5) 在进行相对估值时我们选取了可比公司 2023 年平均动态 PE 做为相对估值的参考，给予公司 20-22

倍的 2023 年 PE。相对估值法可能存在的风险：未充分考虑市场整体估值偏高的风险，各公司产品

结构和市场结构存在一定差异，导致可比性不高的风险等。

盈利预测的风险

1) 原材料供应和价格波动，导致毛利率下行的风险；

2) 公司产能扩张不及预期风险；

3) 新胶膜、SET 材料产品市场推广或导入不达预期的风险；

经营风险

1) 公司产能利用率不达预期风险，胶膜市占率不达预期风险市场风险；

2) 光伏胶膜环节新进入者较多，存在竞争加剧和市场集中度下降的风险；

其它风险

新冠疫情若出现反复，会对市场需求和公司产品的生产、运输造成负面影响的风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 530 1134 533 1296 1794 营业收入 2183 3017 4172 6722 7893

应收款项 1274 1445 1486 2210 2595 营业成本 1791 2576 3558 5527 6541

存货净额 354 616 585 757 896 营业税金及附加 6 4 4 7 8

其他流动资产 197 265 231 221 183 销售费用 27 52 50 81 95

流动资产合计 2426 3642 3021 4689 5684 管理费用 45 56 75 101 103

固定资产 698 970 1294 1232 1344 研发费用 71 93 117 141 150

无形资产及其他 84 81 73 65 57 财务费用 7 21 28 (4) (20)

其他长期资产 69 54 46 47 39 投资收益 3 (2) 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0 资产减值及公允价值变动 (32) (27) (23) (23) (23)

资产总计 3276 4747 4434 6034 7125 其他收入 48 45 38 38 38

短期借款及交易性金融负债 341 640 0 0 0 营业利润 223 205 331 862 1009

应付款项 788 913 780 1666 1971 营业外净收支 (1) (12) (5) (5) (5)

其他流动负债 47 84 77 74 61 利润总额 222 192 326 857 1004

流动负债合计 1176 1640 857 1740 2032 所得税费用 28 22 42 111 130

长期借款及应付债券 228 850 337 337 337 少数股东损益 0 0 0 1 2

其他长期负债 0 30 30 30 30 归属于母公司净利润 194 170 283 745 872

长期负债合计 228 880 367 367 367 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1404 2520 1224 2107 2399 净利润 194 170 283 745 872

少数股东权益 (1) (1) (1) 1 2 资产减值准备 (1) (4) (3) (3) (3)

股东权益 1873 2229 3210 3926 4723 折旧摊销 32 53 114 146 167

负债和股东权益总计 3276 4747 4434 6034 7125 公允价值变动损失 0 (0) 0 0 0

财务费用 7 21 28 (4) (20)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (111) (348) (123) (23) (204)

每股收益 0.49 0.42 0.64 1.69 1.98 其它 (86) (48) 32 (0) (16)

每股红利 0.05 0.13 0.06 0.17 0.20 经营活动现金流 29 (177) 303 864 817

每股净资产 4.68 5.51 7.29 8.92 10.73 资本开支 (519) (270) (430) (76) (271)

ROIC 10% 6% 8% 19% 18% 其它投资现金流 6 (98) 9 (1) 8

ROE 12% 8% 10% 21% 20% 投资活动现金流 (513) (368) (421) (77) (264)

毛利率 18% 15% 15% 18% 17% 权益性融资 391 205 748 0 0

EBIT Margin 11% 8% 9% 13% 13% 负债净变化 299 966 (1153) 0 0

EBITDA Margin 13% 10% 12% 15% 15% 支付股利、利息 (20) (20) (51) (28) (74)

收入增长 2% 38% 38% 61% 17% 其它融资现金流 72 343 (640) 0 0

净利润增长率 2% -12% 67% 163% 17% 融资活动现金流 663 1130 (483) (24) (54)

资产负债率 43% 53% 28% 35% 34% 现金净变动 179 585 (601) 763 499

息率 0.2% 0.4% 0.2% 0.5% 0.6% 货币资金的期初余额 290 530 1134 533 1296

P/E 67.9 78.2 51.2 19.5 16.6 货币资金的期末余额 530 1134 533 1296 1794

P/B 7.0 6.0 4.5 3.7 3.1 企业自由现金流 (385) (355) (119) 800 559

EV/EBITDA 53.0 54.5 32.6 16.4 14.5 权益自由现金流 (92) 79 (783) 804 577

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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