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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 69.37 元

总市值/流通市值 5828/3613 百万元

52周最高价/最低价 238.50/63.68 元

近 3 个月日均成交额 119.79 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

《海优新材（688680.SH）-2022 年光伏胶膜利润承压，2023 年

携手陶氏展开 POE 产品深度合作》 ——2023-04-29

《海优新材（688680.SH）-三季度短期利润承压，积极布局共挤

型胶膜导入 N 型组件》 ——2022-11-02

《海优新材（688680.SH）-上海产能顺利复产，涨价盈利有望改

善》 ——2022-06-05

《海优新材（688680.SH）-需求旺盛扩产提速，原材料降本空间

可期》 ——2022-05-06

23Q3实现归母净利润-0.4亿元，同比减亏0.3亿元。23Q1-Q3公司实现营业

收入39.5亿元，同比下滑4%；实现归母净利润-0.8亿元，同比下滑156%。

对应23Q3单季度公司实现营业收入15.5亿元，同比提升18%，环比提升48%；

实现归母净利润-0.4亿元，同比减亏0.3亿元，环比减亏0.2亿元。受23Q3

末产品订单价格下滑以及库存成本较高的影响，基于审慎原则，23Q3公司计

提存货跌价准备0.8亿元。

胶膜出货量环比提升显著，持续深耕TOPCon封装技术储备。我们测算，23Q3

公司胶膜出货量1.8亿平，环比提升约60%，23Q1-Q3出货量约4.5亿平，

超过2022年全年出货量；23Q3单平净利-0.22元，环比减亏0.3元。头部

企业维持份额优先策略，胶膜价格进入底部运行区间，随着尾部产能持续出

清，未来行业竞争格局有望改善。23Q1-Q3，公司持续对抗PID EVA胶膜、

白色增效EVA胶膜和增效共挤POE胶膜、多品类POE胶膜的性能深入研究并

持续提升产品品质，尤其在TOPCon配套胶膜技术方向取得了良好进展。公

司增加了单层POE胶膜品类并重点改善POE胶膜易打滑及碰片等缺陷，同时

成功研发了EXP型和迭代EPE共挤POE胶膜产品，可在保障胶膜耐水解性能

的前提下，大比例降低POE树脂使用量，为TOPCon组件未来快速发展做好

技术储备。

携手陶氏展开POE产品深度合作，重点发力汽车新材料市场。公司新增新能

源汽车智能玻璃用调光膜等电子功能膜，以及降温降噪PVE玻璃胶膜等新产

品，同时汽车智能座舱新型环保表面材料也取得了良好进展。此外，公司与

陶氏化学（中国）投资有限公司签订合作备忘录，陶氏中国将向公司在POE

树脂开发及POE产品稳定供应上提供支持，以期建立起双方间更深层次的合

作关系，共同推进POE在汽车智能座舱表面材料市场的成长。

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格波动；投产进度不及预期。

投资建议：考虑公司光伏胶膜业务在当前竞争格局下的定价策略及原材料

EVA粒子价格大幅波动影响，下调2023-2025年盈利预测，预计2023-2025

年收入55.8/66.3/78.1亿元（2023-2025年原预测为85.6/120.9/139.2亿

元），同比增速5%/19%/18%，归母净利润0.50/2.21/2.59亿元（2023-2025

年原预测为 5.31/8.02/9.19 亿元），同比增速 1%/337%/18%；摊薄

EPS=0.60/2.62/3.09元，当前股价对应PE=116/26/23x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,105 5,307 5,584 6,889 7,810

(+/-%) 109.7% 70.9% 5.2% 23.4% 13.4%

净利润(百万元) 252 50 50 233 259

(+/-%) 13.0% -80.1% 0.8% 362.1% 11.0%

每股收益（元） 3.00 0.60 0.60 2.78 3.08

EBIT Margin 9.5% 3.9% 4.3% 6.0% 5.8%

净资产收益率（ROE） 10.9% 2.0% 2.0% 8.5% 8.8%

市盈率（PE） 23.1 116.4 115.5 25.0 22.5

EV/EBITDA 22.4 38.6 34.1 20.3 17.2

市净率（PB） 2.53 2.35 2.31 2.12 1.97

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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23Q3实现归母净利润-0.4亿元，同比减亏0.3亿元。23Q1-Q3公司实现营业收入39.5

亿元，同比下滑4%；实现归母净利润-0.8亿元，同比下滑156%。对应23Q3单季度公

司实现营业收入15.5亿元，同比提升18%，环比提升48%；实现归母净利润-0.4亿元，

同比减亏0.3亿元，环比减亏0.2亿元。

图1：公司营业收入及增速（亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（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

图3：公司归母净利润及增速（亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（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

图5：公司扣非归母净利润及增速（亿元、%） 图6：公司单季扣非归母净利润及增速（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
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公司毛利率环比改善，计提存货跌价准备 0.8 亿元。23Q1-Q3 公司毛利率 5.0%，

同比下滑4.3pcts；净利率-1.9%，同比下滑5.1pcts。23Q3单季度公司毛利率6.6%，

同比提升 7.9pcts，环比提升 5.7pcts；净利率-2.7%，同比提升 3pcts，环比提

升 2.8pcts。受 23Q3 末产品订单价格下滑以及库存成本较高的影响，基于审慎原

则，23Q3 公司计提存货跌价准备 0.8 亿元。

23Q1-Q3 公司期间费用率为 5.8%，同比增长 0.6pcts，其中销售/管理/研发/财务

费用率分别为 0.2%（同比增长 0.1pcts）、1.0%（同比增长 0.3pcts）、2.8%（同

比增长 0.1pcts）、1.7%（同比增长 0.1pcts）。

图7：公司毛利率、净利率、ROE 变化 图8：公司单季度毛利率、净利率变化

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9：公司期间费用占比情况变化 图10：公司经营活动现金流情况

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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胶膜出货量环比提升显著，持续深耕 TOPCon 封装技术储备。我们测算，23Q3 公

司胶膜出货量 1.8 亿平，环比提升约 60%，23Q1-Q3 出货量约 4.5 亿平，超过 2022

年全年出货量；23Q3 单平净利-0.22 元，环比减亏 0.3 元。头部企业维持份额优

先策略，胶膜价格进入底部运行区间，随着尾部产能持续出清，未来行业竞争格

局有望改善。

图11：公司光伏胶膜销售量（亿平） 图12：公司光伏胶膜单位毛利及净利（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

23Q1-Q3，公司持续对抗 PID EVA 胶膜、白色增效 EVA 胶膜和增效共挤 POE 胶膜、

多品类 POE 胶膜的性能深入研究并持续提升产品品质，尤其在 TOPCon 配套胶膜技

术方向取得了良好进展。公司增加了单层 POE 胶膜品类并重点改善 POE 胶膜易打

滑及碰片等缺陷，同时成功研发了 EXP 型和迭代 EPE 共挤 POE 胶膜产品，可在保

障胶膜耐水解性能的前提下，大比例降低 POE 树脂使用量，为 TOPCon 组件未来快

速发展做好技术储备。

我们预计 2023-2025 年公司胶膜出货量 6.4 亿平、7.8 亿平、9.3 亿平，同比增长

75%/41%/24%；单平净利分别为 0.08 元、0.30 元、0.28 元。

图13：公司光伏胶膜销售量预测（亿平） 图14：公司光伏胶膜单位毛利及净利预测（元/平）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测 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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携手陶氏展开 POE 产品深度合作，重点发力汽车新材料市场。公司新增新能源汽

车智能玻璃用调光膜等电子功能膜，以及降温降噪 PVE 玻璃胶膜等新产品，同时

汽车智能座舱新型环保表面材料也取得了良好进展。

此外，公司与陶氏化学（中国）投资有限公司签订合作备忘录，陶氏中国将向公

司在 POE 树脂开发及 POE 产品稳定供应上提供支持，以期建立起双方间更深层次

的合作关系，共同推进 POE 在汽车智能座舱表面材料市场的成长。

图15：PVE 玻璃胶膜示意图 图16：电子功能膜、环保表面材料等其他高分子薄膜示意图

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

投资建议：2018-2021 年，受益于下游光伏组件需求高增，胶膜单位毛利不断提

升，行业产能快速扩张。2022 年下半年起行业竞争加剧，头部企业采取份额优先

策略，光伏胶膜价格下行趋势显著，盈利能力承压。预计 2024-2025 年，随着行

业产能逐步出清，头部胶膜企业盈利有望迎来修复。公司盈利预测核心假设如下：

表1：公司盈利预测核心假设

2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

光伏胶膜

销售量（亿平） 0.9 1.4 1.6 2.5 4.4 6.4 7.8 9.3

单平均价（元/平） 7.5 7.7 8.7 12.4 12.1 8.6 8.7 8.3

单平成本（元/平） 6.5 6.6 6.8 10.6 11.2 8.0 7.9 7.5

单平毛利（元/平） 1.0 1.1 1.9 1.9 0.9 0.7 0.8 0.8

收入（亿元） 6.8 10.5 14.6 30.5 52.6 55.3 68.4 77.6

成本（亿元） 5.9 9.0 11.1 26.0 48.7 51.0 61.8 70.3

毛利率 13.5% 14.4% 23.9% 14.9% 7.4% 7.9% 9.6% 9.5%

其他

收入（亿元） 0.3 0.2 0.2 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

成本（亿元） 0.2 0.1 0.1 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2

合计

收入（亿元） 7.2 10.6 14.8 31.1 53.1 55.8 68.9 78.1

yoy 49% 39% 110% 71% 5% 23% 13%

成本（亿元） 6.2 9.0 11.2 26.4 48.9 51.2 62.0 70.5

毛利率 14.9% 24.2% 15.1% 7.9% 8.3% 10.0% 9.8%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

考虑公司光伏胶膜业务在当前竞争格局下的定价策略及原材料 EVA 粒子价格大幅

波动影响，下调 2023-2025 年盈利预测，预计 2023-2025 年收入 55.8/68.9/78.1

亿元（2023-2025 年原预测为 85.6/120.9/139.2 亿元），同比增长 5%/23%/13%，

归母净利润 0.50/2.33/2.59亿元（2023-2025年原预测为 5.31/8.02/9.19亿元），

同 比 增 速 1%/362%/11% ； 摊 薄 EPS=0.60/2.78/3.08 元 ， 当 前 股 价 对 应

PE=116/25/23x，维持“买入”评级。
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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 426 631 3528 2760 1919 营业收入 3105 5307 5584 6889 7810

应收款项 1902 2954 1224 1510 1712 营业成本 2636 4889 5117 6203 7046

存货净额 354 1325 561 680 772 营业税金及附加 3 9 8 10 12

其他流动资产 249 405 251 279 247 销售费用 8 8 14 21 23

流动资产合计 3012 5423 5666 5353 4790 管理费用 31 38 56 69 78

固定资产 366 608 740 1365 2424 研发费用 131 154 149 172 195

无形资产及其他 35 48 41 34 27 财务费用 10 90 82 72 84

其他长期资产 236 365 207 234 203 投资收益 10 (1) 0 0 0

长期股权投资 25 33 33 33 33

资产减值及公允价值变

动 (30) (113) (96) (110) (110)

资产总计 3673 6478 6687 7020 7478 其他收入 40 140 49 140 140

短期借款及交易性金融

负债 814 2572 3000 3000 3000 营业利润 277 33 14 262 291

应付款项 349 518 421 510 772 营业外净收支 (0) (0) 0 0 0

其他流动负债 130 277 124 145 129 利润总额 276 33 14 262 291

流动负债合计 1295 3376 3545 3655 3901 所得税费用 24 (17) (37) 29 32

长期借款及应付债券 0 532 532 532 532 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 72 88 88 88 88 归属于母公司净利润 252 50 50 233 259

长期负债合计 72 620 620 620 620 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1367 3996 4165 4274 4521 净利润 252 50 50 233 259

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (19) (91) (111) (100) (100)

股东权益 2306 2482 2522 2745 2958 折旧摊销 25 46 55 84 147

负债和股东权益总计 3673 6478 6687 7020 7478 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 10 90 82 72 84

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1417) (1884) 2396 (346) (32)

每股收益 3.00 0.60 0.60 2.78 3.08 其它 (243) (1036) 193 172 184

每股红利 0.61 0.12 0.12 0.56 0.62 经营活动现金流 (1402) (2915) 2582 43 458

每股净资产 27.45 29.54 30.02 32.67 35.20 资本开支 (123) (143) (180) (701) (1200)

ROIC 12% 4% 6% 5% 5% 其它投资现金流 0 11 158 (28) 31

ROE 11% 2% 2% 8% 9% 投资活动现金流 (123) (132) (22) (729) (1169)

毛利率 15% 8% 8% 10% 10% 权益性融资 1347 176 0 0 0

EBIT Margin 10% 4% 4% 6% 6% 负债净变化 487 3244 428 0 0

EBITDA Margin 10% 5% 5% 7% 8% 支付股利、利息 (45) (51) (10) (10) (47)

收入增长 110% 71% 5% 23% 13% 其它融资现金流 501 2712 428 0 0

净利润增长率 13% -80% 1% 362% 11% 融资活动现金流 1778 3279 336 (82) (131)

资产负债率 37% 62% 62% 61% 60% 现金净变动 253 232 2896 (768) (841)

息率 0.9% 0.2% 0.2% 0.8% 0.9% 货币资金的期初余额 154 426 631 3528 2760

P/E 23.1 116.4 115.5 25.0 22.5 货币资金的期末余额 426 631 3528 2760 1919

P/B 2.5 2.3 2.3 2.1 2.0 企业自由现金流 (1245) (1661) 3142 (595) (680)

EV/EBITDA 22.4 38.6 34.1 20.3 17.2 权益自由现金流 (767) 913 3271 (659) (755)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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