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洁美科技（002859.SZ）2022 年业绩预告点评     

全年业绩下滑，复苏拐点已至 
 

 2023 年 02 月 01 日 

 

事件概述：1 月 31 日，洁美科技发布 2022 年年度业绩预告，公司预计 2022 年

实现归母净利润 1.32-1.94 亿元，同比下降 66%-50%；预计实现扣非归母净利

润 1.23-1.85 亿元，同比下降 67.74%-51.36%。 

➢ 下游不景气拖累全年业绩，Q4 营收环比回升。受疫情反复、俄乌冲突及海

外通胀高企等因素影响，2022 年全球消费电子需求持续疲软，木浆等主要原材

料价格大幅上涨，拖累公司全年业绩出现较大幅度下滑。单四季度看，预计实现

归母净利润-0.18-0.44 亿元，中值 0.13 亿元；预计实现扣非归母净利润-0.21-

0.42 亿元，中值 0.11 亿元。公司 Q4 单季度营收已实现环比回升，复苏拐点确

立，但人民币升值产生汇兑损失，以及公司实施股票激励计划导致期间费用有所

增加，对净利润造成了一定影响。 

➢ 被动元件行业复苏，业绩拐点确立。受需求不振影响，2022 年公司下游被

动元件行业进入寒冬。经过持续的控产清库存，MLCC 价格在 4Q22 出现反弹，

倒挂幅度显著收窄。当前原厂及代理商库存得到有效消化，终端厂商备货欲望强

烈，开始打破 0 库存。随着下游补库存的开启，洁美作为载带行业龙头在 4Q22

稼动率明显恢复，未来有望伴随需求复苏实现订单持续增长。 

➢ 纸质载带王者，电子耗材平台化布局。公司为全球纸质载带绝对龙头，打破

国外垄断掌握上游原纸生产技术，成为行业内少数实现原纸自供的企业，近年来

纸质载带业务保持 40%左右的高毛利率。受木浆价格上涨影响 22 年该业务毛利

率出现小幅下滑，但其产品售价未受行业不景气影响，体现了较强的议价能力。

塑料载带方面，公司复制纸质载带路径向上攻克产业链，自研原料黑色塑料粒子

显著降低成本。塑料载带可应用于各类半导体器件包装，独立的行情对冲了被动

元件下行对业务的影响。公司塑料载带客户包括海内外知名半导体封测厂商，如

日月光、安靠、长电科技、通富微电等。离型膜为 MLCC 流延阶段重要耗材，其

市场空间远高于纸质载带，未来有望成为公司新的增长极。公司自研上游原料

PET 基膜，同时利用客户群优势实现产品定制化开发。公司低端离型膜已覆盖国

巨、三环、风华高科等客户，使用自供基膜的高端离型膜在村田及三星电机处于

认证阶段，当前进展顺利。 

➢ 投资建议：考虑到 2022 年下游需求的不振，以及 4Q22 人民币升值带来的

汇兑损失，我们小幅下修公司 2022 年盈利预期，考虑到被动元件产业链的复苏

及离型膜等产品的放量，我们仍看好公司在 23、24 年的业绩表现。预计公司

2022-2024 年 实 现 归 母 净 利 润 1.65/3.59/5.69 亿 元 ， 同 比 变 动 -

57.5%/117.3%/58.3%，对应当前市值 PE 为 79/36/23 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业恢复放缓、新产品研发不及预期、客户导入进度不及预期。  

 
[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） 1,861  1,304  2,138  3,185  

增长率（%） 30.6  -30.0  64.0  49.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 389  165  359  569  

增长率（%） 34.5  -57.5  117.3  58.3  

每股收益（元） 0.90  0.38  0.83  1.31  

PE 34  79  36  23  

PB 6.1  4.9  4.3  3.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 2 月 1 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 1,861  1,304  2,138  3,185   成长能力（%）     

营业成本 1,149  906  1,450  2,118   营业收入增长率 30.58  -29.97  64.02  48.97  

营业税金及附加 7  5  11  16   EBIT 增长率 28.61  -67.03  165.02  60.82  

销售费用 38  31  47  64   净利润增长率 34.47  -57.48  117.33  58.34  

管理费用 99  121  118  175   盈利能力（%）     

研发费用 111  104  128  191   毛利率 38.27  30.50  32.18  33.51  

EBIT 464  153  406  652   净利润率 20.90  12.69  16.81  17.87  

财务费用 26  -30  2  6   总资产收益率 ROA 9.63  3.54  7.33  10.28  

资产减值损失 -0  -0  0  0   净资产收益率 ROE 18.21  6.13  11.89  16.19  

投资收益 1  0  0  0   偿债能力         

营业利润 439  183  404  647   流动比率 1.70  2.15  2.46  2.39  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 1.27  1.71  1.83  1.72  

利润总额 438  183  404  647   现金比率 0.72  1.23  1.18  0.86  

所得税 49  18  44  78   资产负债率（%） 47.13  42.27  38.34  36.49  

净利润 389  165  359  569   经营效率     

归属于母公司净利润 389  165  359  569   应收账款周转天数 98.08  125.00  90.00  90.00  

EBITDA 544  252  539  811   存货周转天数 120.34  150.00  120.00  100.00  

      总资产周转率 0.51  0.30  0.45  0.61  

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

货币资金 693  1,165  989  824   每股收益 0.90  0.38  0.83  1.31  

应收账款及票据 500  446  527  785   每股净资产 4.92  6.21  6.96  8.10  

预付款项 15  16  26  38   每股经营现金流 0.96  0.74  0.89  1.12  

存货 379  372  477  580   每股股利 0.20  0.08  0.17  0.28  

其他流动资产 40  39  48  59   估值分析         

流动资产合计 1,626  2,039  2,067  2,286   PE 34  79  36  23  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 6.1  4.9  4.3  3.7  

固定资产 1,171  1,710  2,283  2,536   EV/EBITDA 25.54  53.50  25.01  16.87  

无形资产 159  168  187  206   股息收益率（%） 0.66  0.27  0.58  0.92  

非流动资产合计 2,413  2,635  2,836  3,251        

资产合计 4,039  4,674  4,902  5,537        

短期借款 410  480  480  480   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 249  216  266  359   净利润 389  165  359  569  

其他流动负债 300  254  93  116   折旧和摊销 80  99  133  158  

流动负债合计 959  950  839  955   营运资金变动 -80  20  -132  -268  

长期借款 359  359  359  359   经营活动现金流 416  321  385  485  

其他长期负债 585  666  681  706   资本开支 -826  -254  -314  -549  

非流动负债合计 945  1,026  1,041  1,065   投资 -15  0  0  0  

负债合计 1,904  1,975  1,880  2,021   投资活动现金流 -711  -304  -314  -549  

股本 410  434  434  434   股权募资 0  479  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 389  30  -182  0  

股东权益合计 2,135  2,698  3,023  3,516   筹资活动现金流 254  454  -247  -101  

负债和股东权益合计 4,039  4,674  4,902  5,537   现金净流量 -36  472  -176  -165  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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