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盈利阶段性承压，扩产&POE 迭代下龙头地位稳固 
 

 2023 年 04 月 22 日 

 

➢ 事件：2023 年 4 月 21 日，公司发布 2022 年年报及 2023 年一季度报告。

22 年业绩：2022 年公司实现收入 188.77 亿元，同比+46.82％；实现归母净利

15.79 亿元，同比-28.12%；实现扣非净利 14.44 亿元，同比-32.53%。 

23Q1 业绩：实现收入 49.13 亿元，同比+26.48%；实现归母净利 3.64 亿元，

同比+7.46%；实现扣非净利 3.46 亿元，同比+9.65%。 

➢ 胶膜盈利阶段性承压，长期龙头地位稳固。2022 年公司实现光伏胶膜销售

13.21 亿平米，同比增长 36.51%，实现营业收入 168.52 亿元，同比增长 46.42%。

2022 年胶膜业务毛利率 15.58%，同比减少 10.08pct，主要受原材料 EVA 粒子

价格波动影响，在 EVA 粒子跌价期间，公司需消化前期囤积的高价库存，库存

成本和胶膜价格错配导致阶段性盈利承压。公司积极推进优势产能扩张，预计在

2023 年实现胶膜年设计产能超 25 亿平米；同时，公司持续推进技术研发和产品

结构优化，前瞻性研发 POE 胶膜、EPE 胶膜、转光胶膜、丁基胶、连接膜、绝

缘胶以及 EP 胶膜等产品，并保障 POE 粒子供应，公司有望享受 N 型组件量产

红利，盈利能力有望进一步提升。 

➢ 背板出货大幅增长，市占率快速提升。2022 年公司实现光伏背板销售 1.23

亿平米，同比增长 80.64%，实现营业收入 13.41 亿元，同比增长 84.74%。公

司光伏背板产品品类齐全，具有技术优势和高性价比优势的 CPC 背板、以及针

对分布式市场推出的高反黑背板的销量持续提升。公司对背板业务的发展战略由

原来的稳健转为积极，一方面继续加大技术研发投入，另一方面加快推进光伏背

板的产能扩张，启动了嘉兴年产 1.1 亿平方米背板的扩产项目，预计公司背板产

销将进一步增长，市占率有望快速提升。 

➢ 电子材料稳步推进，积极布局新材料培育新的增长点。公司电子材料业务的

主要产品包括感光干膜、FCCL 和感光覆盖膜，2022 年实现感光胶膜销售 1.1 亿

平米，同比增长 6.97%，实现营业收入 4.65 亿元，同比增长 4.2%。公司完成了

电子材料业务内部整合，产品成功导入鹏鼎控股等一线 PCB 大厂，市场竞争力

持续提升。此外，公司的铝塑复合膜业务和 RO 支撑膜业务稳扎稳打，2022 年

实现铝塑复合膜销售 600 万平米，应用领域逐步从 3C 电池拓展到储能电池和动

力电池；RO 支撑膜继续开展差异化产品研发，获得了下游客户的认可。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 260.27、336.07、407.50

亿元，对应增速分别为 37.9%、29.1%、21.3%；归母净利润分别为 30.08、39.40、

46.63 亿元，对应增速分别为 90.5%、31.0%、18.3%，以 4 月 21 日收盘价为

基准，对应 2023-2025 年 PE 为 22X、17X、14X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游装机不及预期，行业竞争加剧风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 18877 26027 33607 40750 

增长率（%） 46.8 37.9 29.1 21.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 1579 3008 3940 4663 

增长率（%） -28.1 90.5 31.0 18.3 

每股收益（元） 1.19 2.26 2.96 3.50 

PE 43 22 17 14 

PB 4.8 4.0 3.2 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 21 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 18877 26027 33607 40750  成长能力（%）     

营业成本 15929 20846 27068 32995  营业收入增长率 46.82 37.87 29.13 21.25 

营业税金及附加 53 104 134 163  EBIT 增长率 -35.80 127.89 32.55 19.02 

销售费用 59 91 118 143  净利润增长率 -28.13 90.54 31.01 18.33 

管理费用 235 312 420 481  盈利能力（%）     

研发费用 645 937 1243 1487  毛利率 15.62 19.91 19.46 19.03 

EBIT 1542 3514 4658 5545  净利润率 8.36 11.56 11.73 11.44 

财务费用 -82 142 256 336  总资产收益率 ROA 7.82 11.76 12.22 12.22 

资产减值损失 -158 -15 -5 -5  净资产收益率 ROE 11.29 17.70 18.83 18.22 

投资收益 87 26 34 41  偿债能力     

营业利润 1699 3383 4431 5244  流动比率 4.57 4.85 4.55 5.08 

营业外收支 3 -4 -2 -2  速动比率 3.43 3.71 3.42 3.89 

利润总额 1702 3379 4429 5242  现金比率 1.74 1.65 1.33 1.39 

所得税 123 372 487 577  资产负债率（%） 30.62 33.46 35.02 32.85 

净利润 1579 3008 3941 4666  经营效率     

归属于母公司净利润 1579 3008 3940 4663  应收账款周转天数 67.03 70.00 80.00 86.00 

EBITDA 1791 3835 5018 5935  存货周转天数 67.41 68.00 69.00 70.00 

      总资产周转率 1.11 1.14 1.16 1.16 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 6266 7358 8278 9301  每股收益 1.19 2.26 2.96 3.50 

应收账款及票据 4292 6664 9348 11733  每股净资产 10.50 12.76 15.72 19.22 

预付款项 245 354 541 726  每股经营现金流 0.02 0.12 0.49 0.86 

存货 3516 4345 6011 6810  每股股利 0.15 0.25 0.25 0.25 

其他流动资产 2134 2988 4080 5448  估值分析     

流动资产合计 16453 21708 28258 34018  PE 43 22 17 14 

长期股权投资 1 1 1 1  PB 4.8 4.0 3.2 2.6 

固定资产 2523 2649 2765 2772  EV/EBITDA 33.98 15.59 11.73 9.74 

无形资产 463 538 611 702  股息收益率（%） 0.30 0.50 0.50 0.50 

非流动资产合计 3742 3868 3998 4143       

资产合计 20195 25576 32256 38161       

短期借款 1297 1497 1697 1897  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2010 2043 3295 3304  净利润 1579 3008 3941 4666 

其他流动负债 294 931 1215 1490  折旧和摊销 249 321 360 391 

流动负债合计 3602 4472 6207 6691  营运资金变动 -2188 -3859 -4249 -4608 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 26 160 659 1146 

其他长期负债 2582 4086 5090 5845  资本开支 -572 -449 -491 -536 

非流动负债合计 2582 4086 5090 5845  投资 -1 50 50 50 

负债合计 6184 8558 11297 12535  投资活动现金流 -307 -374 -409 -447 

股本 1332 1332 1332 1332  股权募资 536 0 0 0 

少数股东权益 30 30 30 33  债务募资 3801 1704 1204 955 

股东权益合计 14011 17018 20960 25625  筹资活动现金流 3981 1306 670 324 

负债和股东权益合计 20195 25576 32256 38161  现金净流量 3721 1092 920 1023 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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