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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 43.06 元

总市值/流通市值 7487/6406 百万元

52周最高价/最低价 74.80/23.80 元

近 3 个月日均成交额 213.54 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《三利谱（002876.SZ）-3Q22 单季度营收环比增长 5.6%，产能

扩充稳步推进》 ——2022-11-11

《三利谱（002876.SZ）-新兴应用多点布局，产品均价不断提升》

——2022-08-29

2022年营收同比下降5.7%，归母净利润同比下降38.8%。公司2022年营收

21.74亿元(YoY -5.7%)，归母净利润2.06亿元(YoY -38.8%)；其中4Q22营

收5.12亿元(YoY -5.2%, QoQ -10.2%)，归母净利润0.19亿元(YoY -67.4%,

QoQ -61.3%)。22年净利润下滑原因有：1)俄乌冲突、海外通胀等因素造成

手机、PC、TV等终端出货量下滑，偏光片需求下滑，同时受竞争加剧影响

TV偏光片价格有所下调；2)龙岗厂新投产，产能利用率短期未达到正常水平，

公司毛利率同比下降；3)公司进口材料占比高，人民币贬值造成汇兑损失。

22年毛利率同比下降3.6pct，净利率同比下降5.2pct。2022年公司毛利率

21.4%(YoY -3.6pct)，其中4Q22毛利率20.3%(YoY -4.4pct, QoQ +0.1pct)，

毛利率下滑主要系：1)TV偏光片行业竞争加剧导致销售价格下降；2)龙岗厂

新投产并处于产能爬坡过程中，产能利用率短期未达正常水平。2022年公司

期间费用率同比提升3.1pct至11.3%，其中研发费用率同比提升1.5pct至

6.0%，财务费用率同比提升1.4pct至 1.3%。公司进口材料占原材料比重较

高，人民币兑美元汇率贬值导致22年汇兑收益同比减少3176万元。

莆田、合肥二期等新项目稳步推进，产能持续扩增。2022年公司莆田年产能

600万平方米偏光片生产线建成并进入试生产阶段，该产线规划用于生产车

载显示屏偏光片，预计2023年产能利用率稳步提升。此外，合肥二期超宽

幅偏光片生产线进入土建施工阶段，预计2023年底建成投产，达产后将新

增3000万平方米偏光片产能，有助于提升公司TV等大尺寸产品市场份额。

VR Pancake用偏光片、柔性AMOLED用偏光片等新产品陆续通过验证或量产。

22年公司推进车载碘系偏光片、柔性AMOLED用偏光片、超高透过率LCD偏

光片、组合厚度150um的LCD偏光片、9微米超薄PVA偏光片、VR Pancake

用偏光片等新产品的研发工作。其中：车载碘系偏光片已在后装车载市场实

现量产；柔性AMOLED偏光片客户测试基本通过，将陆续在多个品牌量产；

VR Pancake用偏光片实现量产出货，后续迭代产品持续开发中。

投资建议：我们预计23年面板厂稼动率回升带动偏光片订单回暖，同时看

好公司龙岗、莆田新产线产能爬坡及VR Pancake、柔性AMOLED用偏光片等

新品放量贡献业绩增量。我们预计公司23/24/25年营收32.62/45.28/56.51

亿元(YoY +50.1%/38.8%/24.8%)，归母净利润 3.38/5.01/6.50 亿元(YoY

+63.8%/48.2%/29.6%)，对应PE为22.1/14.9/11.5倍，维持“买入”评级。

风险提示：产能爬坡不及预期，下游需求不及预期，行业竞争加剧。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,304 2,174 3,262 4,528 5,651

(+/-%) 20.9% -5.7% 50.1% 38.8% 24.8%

净利润(百万元) 338 206 338 501 650

(+/-%) 188.9% -38.8% 63.8% 48.2% 29.6%

每股收益（元） 1.94 1.19 1.95 2.88 3.74

EBIT Margin 16.2% 11.1% 12.9% 13.7% 14.2%

净资产收益率（ROE） 15.9% 8.9% 13.2% 17.2% 19.5%

市盈率（PE） 22.2 36.3 22.1 14.9 11.5

EV/EBITDA 20.6 26.2 17.5 12.8 10.5

市净率（PB） 3.54 3.22 2.93 2.58 2.25

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

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

图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

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

图5：公司分产品营收结构 图6：公司分产品毛利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图8：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率

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

图9：公司销售、管理、研发、财务费用率 图10：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 545 435 539 572 558 营业收入 2304 2174 3262 4528 5651

应收款项 906 612 804 1116 1393 营业成本 1728 1708 2493 3420 4235

存货净额 497 588 742 1067 1360 营业税金及附加 12 8 15 20 24

其他流动资产 493 537 588 650 766 销售费用 18 16 24 34 43

流动资产合计 2441 2172 2672 3405 4077 管理费用 70 71 111 155 195

固定资产 1295 1425 1598 1710 1830 研发费用 103 130 197 277 349

无形资产及其他 64 62 59 57 54 财务费用 (0) 29 26 32 38

其他长期资产 68 135 135 135 135 投资收益 (6) (3) (5) (5) (4)

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (19) (22) (33) (44) (57)

资产总计 3868 3793 4464 5306 6096 其他 21 49 33 37 45

短期借款及交易性金融

负债 980 868 1064 1292 1463 营业利润 370 236 390 578 750

应付款项 353 319 497 677 832 营业外净收支 5 4 2 3 3

其他流动负债 141 86 146 220 247 利润总额 375 239 392 581 753

流动负债合计 1475 1272 1707 2188 2542 所得税费用 21 27 44 66 85

长期借款及应付债券 126 86 86 86 86 少数股东损益 16 6 10 14 19

其他长期负债 114 99 96 91 83 归属于母公司净利润 338 206 338 501 650

长期负债合计 240 186 182 177 170 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1715 1458 1888 2366 2711 净利润 354 212 348 516 668

少数股东权益 36 9 19 33 52 资产减值准备 33 12 34 45 58

股东权益 2118 2326 2557 2907 3333 折旧摊销 74 102 114 146 168

负债和股东权益总计 3868 3793 4464 5306 6096 公允价值变动损失 (1) (2) (1) (1) (1)

财务费用 (2) 28 26 32 38

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (181) (62) (162) (449) (510)

每股收益 1.94 1.19 1.95 2.88 3.74 其它 (103) 114 (60) (77) (96)

每股红利 0.33 0.49 0.62 0.87 1.29 经营活动现金流 173 404 300 211 325

每股净资产 12.18 13.38 14.70 16.72 19.17 资本开支 (143) (252) (284) (255) (286)

ROIC 16% 11% 17% 22% 24% 其它投资现金流 (249) 41 0 0 0

ROE 16% 9% 13% 17% 19% 投资活动现金流 (391) (211) (284) (255) (286)

毛利率 25% 21% 24% 24% 25% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 11% 13% 14% 14% 负债净变化 (50) (40) 0 0 0

EBITDA Margin 19% 16% 16% 17% 17% 支付股利、利息 (58) (86) (107) (151) (224)

收入增长 21% -6% 50% 39% 25% 其它融资现金流 251 (167) 196 229 170

净利润增长率 189% -39% 64% 48% 30% 融资活动现金流 144 (293) 88 77 (54)

资产负债率 45% 39% 43% 45% 45% 现金净变动 (71) (92) 104 33 (14)

息率 0.8% 1.1% 1.4% 2.0% 3.0% 货币资金的期初余额 495 424 331 435 468

P/E 22.2 36.3 22.1 14.9 11.5 货币资金的期末余额 424 331 435 468 454

P/B 3.5 3.2 2.9 2.6 2.2 企业自由现金流 102 1 42 (8) 87

EV/EBITDA 20.6 26.2 17.5 12.8 10.5 权益自由现金流 303 (207) 215 193 223

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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