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赛伍技术（603212.SH）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

盈利阶段性承压，光伏&锂电双轮驱动下修复可期 
 

 2023 年 05 月 01 日 

 

➢ 事件：2023 年 4 月 27 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 41.15 亿元，同比+36.39%；实现归母净利

1.71 亿元，同比+0.68%；实现扣非净利 1.60 亿元，同比-3.14%。 

23Q1 业绩：实现收入 10.41 亿元，同比-5.18%；实现归母净利 3318.96 万元，

同比-62.54%；实现扣非净利 3042.59 万元，同比-65.44%。 

➢ 胶膜出货高增长，盈利阶段性承压。2022 年公司胶膜出货 1.68 亿平，同比

增长 77.12%，实现收入 21.12 亿元，同比增长 85.66%。胶膜业务毛利率 7.75%，

同比下降 5.20pct，主要受原材料 EVA 粒子价格大幅波动的影响，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。23 年随着 EVA 粒子价格企稳回升，公司盈利能力有望修复。 

➢ 胶膜产品矩阵完备，率先开发成功 UV 光转胶膜，有望受益于 N 型组件放

量。瞄准电池片新技术的变革契机，公司凭借研发优势，推出 TOPCon、异质结

和钙钛矿专用的系列胶膜。针对 TOPCon 组件，公司推出封装胶膜产品组合；

针对 HJT 组件，公司率先开发成功 UV 光转胶膜；针对钛矿组件，推出热塑性封

装胶膜。公司胶膜产品矩阵完备，有望受益于 N 型组件放量。 

➢ 背板业务触底反弹，持续推进产品结构优化和降本。2022 年公司背板出货

1.29 亿平，同比下降 1.33%，实现收入 14.99 亿元，同比增长 5.20%，毛利率

为 15.35%，同比增加 2.94pct。2022 年原材料 PVDF 树脂和薄膜的价格急剧

攀升，公司一方面通过配方技术调整、生产工艺升级、供应链优化管理等降本增

效，提高 KPf 背板毛利；另一方面优化产品结构，提高低成本的 PPf 和 FPf 背板

的销售占比，促进公司背板产品结构优化与降本，背板业务实现盈利触底反弹。 

➢ 锂电业务发展快速，平台型业务潜力广阔。交通电力（含锂电）材料已成为

公司光伏业务外的第二大业绩增长点，2022 年实现收入 4.07 亿元，同比增长

62.69%。公司电池 PACK 的侧板绝缘膜、CCS 热压膜、电芯蓝膜胶带实现了国

内市占率第一；还完成了车载扁平电缆 FFC 绝缘胶膜、水冷板冷贴膜等新品研发，

分别成功导入宁德时代和比亚迪等行业龙头企业，2023 年有望放量。此外，公

司积极布局 3C 通讯及消费电子材料、半导体材料，多元化平台型业务发展可期。 

➢ 投资建议：公司胶膜和背板业务稳步推进，锂电业务发展快速，我们预计公

司 2023-2025 年营收分别为 65.43、90.69、117.05 亿元，对应增速分别为

59.0%、38.6%、29.1%；归母净利润分别为 5.42、8.36、10.94 亿元，对应增

速分别为 216.2%、54.3%、30.9%，以 4 月 28 日收盘价为基准，对应 2023-2025

年 PE 为 17X、11X、8X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游装机不及预期，原材料价格波动，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） 4115 6543 9069 11705 

增长率（%） 36.4 59.0 38.6 29.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 171 542 836 1094 

增长率（%） 0.7 216.2 54.3 30.9 

每股收益（元） 0.39 1.23 1.90 2.48 

PE 53 17 11 8 

PB 3.1 2.7 2.2 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 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 4115 6543 9069 11705  成长能力（%）     

营业成本 3579 5486 7546 9780  营业收入增长率 36.39 58.99 38.61 29.06 

营业税金及附加 14 20 23 26  EBIT 增长率 14.79 152.09 50.37 29.61 

销售费用 48 92 127 152  净利润增长率 0.68 216.24 54.31 30.86 

管理费用 81 121 168 199  盈利能力（%）     

研发费用 134 196 263 328  毛利率 13.04 16.15 16.79 16.45 

EBIT 261 657 988 1281  净利润率 4.16 8.28 9.21 9.34 

财务费用 40 44 49 53  总资产收益率 ROA 3.44 8.22 11.59 11.67 

资产减值损失 -72 -4 -3 -3  净资产收益率 ROE 5.77 15.71 19.81 20.86 

投资收益 2 1 2 1  偿债能力     

营业利润 185 611 938 1225  流动比率 2.52 2.09 2.51 2.34 

营业外收支 -5 -9 -9 -9  速动比率 1.94 1.62 2.02 1.85 

利润总额 180 602 930 1216  现金比率 0.63 0.30 0.29 0.18 

所得税 10 60 93 122  资产负债率（%） 40.33 47.67 41.47 44.04 

净利润 171 542 837 1095  经营效率     

归属于母公司净利润 171 542 836 1094  应收账款周转天数 110.28 102.00 105.00 108.00 

EBITDA 343 808 1172 1492  存货周转天数 65.09 58.00 50.00 47.00 

      总资产周转率 0.85 1.13 1.31 1.41 

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

货币资金 939 775 712 655  每股收益 0.39 1.23 1.90 2.48 

应收账款及票据 1605 2819 3509 5120  每股净资产 6.74 7.83 9.58 11.91 

预付款项 152 110 151 196  每股经营现金流 -0.18 -0.02 0.22 0.19 

存货 678 1086 1003 1544  每股股利 0.13 0.14 0.15 0.16 

其他流动资产 377 599 703 832  估值分析     

流动资产合计 3751 5389 6078 8346  PE 53 17 11 8 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.1 2.7 2.2 1.7 

固定资产 907 1157 1297 1357  EV/EBITDA 23.92 10.35 7.19 5.69 

无形资产 78 78 78 78  股息收益率（%） 0.60 0.66 0.71 0.77 

非流动资产合计 1224 1198 1129 1023       

资产合计 4974 6587 7207 9369       

短期借款 570 610 690 790  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 698 1710 1434 2423  净利润 171 542 837 1095 

其他流动负债 221 253 298 346  折旧和摊销 82 151 184 211 

流动负债合计 1489 2573 2422 3559  营运资金变动 -424 -772 -997 -1301 

长期借款 478 528 528 528  经营活动现金流 -80 -8 97 84 

其他长期负债 38 38 38 38  资本开支 -219 -134 -124 -114 

非流动负债合计 517 567 567 567  投资 0 0 0 0 

负债合计 2006 3140 2989 4126  投资活动现金流 -171 -132 -122 -113 

股本 441 441 441 441  股权募资 2 -3 0 0 

少数股东权益 -2 -1 0 1  债务募资 173 90 80 100 

股东权益合计 2968 3447 4218 5243  筹资活动现金流 90 -23 -39 -28 

负债和股东权益合计 4974 6587 7207 9369  现金净流量 -149 -163 -64 -57 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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