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市场数据  
收盘价(元) 52.19 

一年最低/最高价 51.28/238.50 

市净率(倍) 1.99 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,385.01 

总市值(百万元) 4,385.01  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 26.20 

资产负债率(%,LF) 63.37 

总股本(百万股) 84.02 

流通 A 股(百万股) 84.02  
 

相关研究  
《海优新材(688680)：2022 年年

报&2023 年一季报点评：胶膜盈

利逐步修复，23 年 POE 放量带

动盈利提升！》 

2023-04-28 

《海优新材(688680)：2022 年业

绩预告点评：22 年盈利底部，23

年预计量利双升！》 

2023-01-27 
 

 

增持（下调） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 5,307 4,899 6,194 7,564 

同比 71% -8% 26% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 50 -228 162 261 

同比 -80% -556% 171% 61% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.60 -2.72 1.93 3.10 

P/E（现价&最新股本摊薄） 87.54 - 27.00 16.82 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2023 年营收 48~50 亿元，同降 6~10%；归母净利润-2.4~-2.2

亿元，同降 539~579%；扣非归母净利润-2.6~-2.4 亿元，同降 945~1015%。
其中 2023Q4 营收 8.5~10.5 亿元，同降 11~28%；归母净利润-1.6~-1.4

亿元，同降 74~98%；扣非归母净利润-1.6~-1.4 亿元，同降 51~72%，业
绩低于市场预期。 

◼ 产品跌价+库存损失致 2023Q4 业绩低于预期。我们预计 2023 年胶膜出
货 5.5-6 亿平，同增 30%+，其中 2023Q4 约出货约 1-1.5 亿平，环降约
30%，主要系组件排产下降需求减弱。盈利端：经营层面考虑胶膜价格
随粒子价格下行，毛利率承压而无法覆盖财务费用，叠加公司改变库存
策略，2023Q4 粒子跌价过程中较少采购粒子因此库存成本未随之降低，
2023Q4 库存减值损失较多，整体我们预计单平净利环降 1 元至约-1～
-1.5 元/平，导致公司业绩低于预期，但库存策略调整下公司 2023Q4 经
营性现金流已由负转正。 

◼ 2024Q1 我们预计环比略有改善。展望 2024Q1：1）成本端：粒子价格
降至 1 万元/吨时公司加大采购力度，我们预计 2024Q1 粒子成本环比改
善；2）价格端：粒子价格虽略有反弹，但胶膜价格未及时传导，价格
仍处于较低水平；3）出货端：1、2 月受需求偏弱及春节假期影响，出
货环比略有下降，我们预计 3 月出货改善较为明显。整体 2024Q1 业绩
我们预计环比略有改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于公司业绩不及预期，我们预计 2023-2025 年
归母净利-2.3/1.6/2.6 亿元（2023-2025 年前值为 4.2/7.4/9.9 亿元），同增
-556%/171%/61%，考虑胶膜行业竞争加剧，价格下行，盈利承压，下
调至“增持”评级。 

◼ 风险提示：政策不及预期，竞争加剧。 
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海优新材三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,423 5,604 5,416 6,145  营业总收入 5,307 4,899 6,194 7,564 

货币资金及交易性金融资产 631 633 652 890  营业成本(含金融类) 4,889 4,668 5,661 6,905 

经营性应收款项 3,268 3,888 3,323 3,708  税金及附加 9 7 8 8 

存货 1,325 906 1,241 1,324  销售费用 8 13 12 14 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 38 57 68 61 

其他流动资产 199 177 200 222  研发费用 154 147 177 189 

非流动资产 1,054 1,358 1,585 1,722  财务费用 90 94 108 118 

长期股权投资 33 41 45 48  加:其他收益 27 27 34 38 

固定资产及使用权资产 566 860 1,032 1,161  投资净收益 (1) 0 1 1 

在建工程 150 135 117 109  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 48 76 94 101  减值损失 (113) (237) (10) (12) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 98 118 138 158  营业利润 33 (297) 185 296 

其他非流动资产 159 127 158 145  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 6,478 6,962 7,002 7,867  利润总额 33 (297) 185 296 

流动负债 3,376 3,874 3,711 4,286  减:所得税 (17) (68) 22 36 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,572 3,061 2,687 2,983  净利润 50 (228) 162 261 

经营性应付款项 518 499 682 927  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 9 23 23 28  归属母公司净利润 50 (228) 162 261 

其他流动负债 277 290 319 348       

非流动负债 620 835 875 905  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.60 (2.72) 1.93 3.10 

长期借款 0 135 135 135       

应付债券 532 562 562 562  EBIT 124 7 268 387 

租赁负债 88 138 178 208  EBITDA 207 53 336 473 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 3,996 4,709 4,586 5,191  毛利率(%) 7.87 4.71 8.61 8.71 

归属母公司股东权益 2,482 2,253 2,416 2,677  归母净利率(%) 0.94 (4.66) 2.62 3.45 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,482 2,253 2,416 2,677  收入增长率(%) 70.90 (7.69) 26.43 22.11 

负债和股东权益 6,478 6,962 7,002 7,867  归母净利润增长率(%) (80.14) (555.79) 171.14 60.51 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (2,915) (168) 802 293  每股净资产(元) 27.44 24.73 26.66 29.76 

投资活动现金流 (132) (380) (286) (219)  最新发行在外股份（百万股） 84 84 84 84 

筹资活动现金流 3,279 549 (496) 164  ROIC(%) 4.29 0.09 3.89 5.43 

现金净增加额 229 1 19 238  ROE-摊薄(%) 2.02 (10.13) 6.72 9.74 

折旧和摊销 83 46 68 86  资产负债率(%) 61.69 67.63 65.50 65.98 

资本开支 (143) (350) (260) (210)  P/E（现价&最新股本摊薄） 87.54 - 27.00 16.82 

营运资本变动 (3,212) (441) 408 (229)  P/B（现价） 1.90 2.11 1.96 1.75 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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