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❖ 事件：2024 年 8 月 21 日，公司发布 2024 年半年报，公司 2024 年上半年实

现营收 21.22 亿元，同比+16.03%；归母净利润 1.60 亿元，同比-27.45%；扣非

净利润 1.09 亿元，同比-9.08%。其中 Q2 单季度实现营收 12.02 亿元，同比

+23.79%，环比+30.51%；归母净利润 1.09 亿元，同比-27.08%，环比+115.11%；

扣非净利润 0.72 亿元，同比+16.94%，环比+94.50%。 

❖ 2024 年二季度主要产品销量环比回升，部分产品价格略有下滑：公司

于 2024 年 Q2 单季度实现，销量：新能源材料、光学膜材料、电子材料的销

量分别 1.92、2.59、1.74 万吨，环比-1.89%、+43.42%、+51.25%，主要产品销

量在二季度整体环比有所回升；价格：新能源材料、光学膜材料、电子材料的

价格分别为 2.00、1.16、1.77 万元/吨，环比-9.78%、+7.32%、-22.44%，部分

产品价格在二季度环比有所下滑。电子材料中双马来酰亚胺树脂、活性酯固化

剂树脂等产品质量性能稳定、竞争优势明显，快速占据增量市场；但环氧树脂

行业进入集中扩能期，市场竞争激烈、价格分化加剧，整体盈利能力承压。 

❖ 公司在建工程较多，公司成长性可期。截止至 2024 年中报，公司在建工

程约 19.25 亿元，其中在新能源板块、电子材料、光学膜材料布局多项产能，

包括逐步建设的多条可用于 MLCC 离型基膜、偏光片基膜的光学膜项目、超

薄型聚丙烯薄膜产能约 3000 吨、年产 20000 吨高速通信基板用电子材料等，

其中多款产品可实现国产替代，预计将于 2025-2026 年间逐步建成投产，稳定

放量后有望率先抢占高端市场，长期看好公司成长性。 

❖ 投资建议：公司是国内领先的光学膜材料生产企业，同时布局的多款高端树

脂可填补国内供给缺口，成长性较强。我们预计公司 2024-2026 年实现营业收

入 48.97/59.56/68.29 亿元，实现归母净利润 3.93/5.45/6.84 亿元，对应 PE 分别

为 14.29/10.29/8.20 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：市场需求不及预期风险；公司新建产能投产不及预期风险；同行

业竞争加剧风险 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 3640 3737 4897 5956 6829 

收入增长率(%) 12.09 2.67 31.04 21.60 14.66 

归母净利润(百万元) 415 329 393 545 684 

净利润增长率(%) 24.15 -20.78 19.49 38.82 25.47 

EPS(元/股) 0.46 0.37 0.44 0.61 0.76 

PE 24.85 33.46 14.29 10.29 8.20 

ROE(%) 9.86 7.19 8.59 10.86 12.21 

PB 2.49 2.49 1.23 1.12 1.00 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 23 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 3640.28 3737.46 4897.47 5955.55 6828.81  成长性      

减:营业成本 2887.87 3027.07 4054.59 4851.58 5512.25  营业收入增长率 12.1% 2.7% 31.0% 21.6% 14.7% 

 营业税费 32.60 27.37 36.73 44.67 51.22  营业利润增长率 22.0% -20.2% 16.6% 44.3% 25.4% 

   销售费用 56.89 59.95 58.77 71.47 81.95  净利润增长率 24.2% -20.8% 19.5% 38.8% 25.5% 

   管理费用 137.04 148.29 122.44 148.89 170.72  EBITDA 增长率 -1.4% 5.1% 29.1% 25.8% 16.9% 

   研发费用 210.26 201.89 195.90 238.22 273.15  EBIT 增长率 -9.9% -5.5% 46.4% 37.5% 22.1% 

   财务费用 47.13 72.76 84.17 85.60 83.51  NOPLAT 增长率 -8.1% -13.5% 56.4% 37.5% 22.1% 

  资产减值损失 -3.89 -22.31 -3.00 -3.00 -3.00  投资资本增长率 55.9% 6.1% 7.0% 5.4% 6.7% 

加:公允价值变动收益 -2.13 -1.18 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 17.9% 7.9% -0.1% 9.7% 11.6% 

 投资和汇兑收益 12.45 23.97 9.79 11.91 13.66  利润率      

营业利润 461.91 368.82 429.93 620.29 777.76  毛利率 20.7% 19.0% 17.2% 18.5% 19.3% 

加:营业外净收支 -0.83 -5.10 -2.00 -2.00 -2.00  营业利润率 12.7% 9.9% 8.8% 10.4% 11.4% 

利润总额 461.09 363.71 427.93 618.29 775.76  净利润率 11.7% 8.2% 7.9% 9.3% 10.2% 

减:所得税 36.69 57.23 42.79 61.83 77.58  EBITDA/营业收入 17.1% 17.5% 17.2% 17.8% 18.2% 

净利润 415.01 328.78 392.84 545.33 684.22  EBIT/营业收入 10.2% 9.4% 10.5% 11.8% 12.6% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 1427.73 1188.58 1233.11 1566.23 1983.62  固定资产周转天数 235 295 272 245 226 

交易性金融资产 588.40 105.63 130.63 155.63 180.63  流动营业资本周转天数 82 59 40 36 36 

应收账款 688.70 736.40 811.25 817.16 800.66  流动资产周转天数 318 364 276 252 244 

应收票据 471.79 433.06 516.96 595.56 663.91  应收账款周转天数 64 69 57 49 43 

预付账款 109.85 63.91 162.18 184.36 192.93  存货周转天数 44 55 47 40 33 

存货 427.82 498.48 560.14 506.11 511.60  总资产周转天数 750 914 749 648 594 

其他流动资产 112.12 237.46 247.46 257.46 267.46  投资资本周转天数 604 739 601 525 485 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 9.9% 7.2% 8.6% 10.9% 12.2% 

长期股权投资 191.10 202.26 205.26 208.26 211.26  ROA 4.6% 3.3% 3.8% 5.0% 5.9% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 4.6% 3.7% 5.5% 7.1% 8.1% 

固定资产 2620.92 3495.78 3913.06 4190.82 4368.91  费用率      

在建工程 1529.51 1863.30 1523.43 1296.83 1145.76  销售费用率 1.6% 1.6% 1.2% 1.2% 1.2% 

无形资产 373.84 537.32 567.32 597.32 627.32  管理费用率 3.8% 4.0% 2.5% 2.5% 2.5% 

其他非流动资产 273.23 171.64 178.89 178.89 178.89  财务费用率 1.3% 1.9% 1.7% 1.4% 1.2% 

资产总额 9055.40 9926.70 10457.60 10968.59 11554.92  三费/营业收入 6.6% 7.5% 5.4% 5.1% 4.9% 

短期债务 876.65 880.93 1180.93 1130.93 1080.93  偿债能力      

应付账款 390.63 540.72 450.51 539.06 535.91  资产负债率 51.8% 52.5% 55.0% 52.9% 50.1% 

应付票据 207.97 478.42 506.82 471.68 459.35  负债权益比 107.3% 110.7% 122.1% 112.3% 100.5% 

其他流动负债 389.40 293.46 243.46 193.46 143.46  流动比率 1.47 1.29 1.19 1.32 1.50 

长期借款 513.54 847.85 747.85 797.85 847.85  速动比率 1.23 1.00 0.90 1.03 1.21 

其他非流动负债 18.92 20.00 18.53 18.53 18.53  利息保障倍数 6.72 3.90 5.33 7.19 8.66 

负债总额 4688.01 5214.78 5748.27 5802.80 5790.95  分红指标      

少数股东权益 156.26 142.40 134.70 145.82 159.79  DPS(元) 0.10 0.15 0.11 0.11 0.11 

股本 916.52 917.72 896.78 896.78 896.78  分红比率 0.22 0.42 0.25 0.18 0.15 

留存收益 1304.74 1543.84 1704.19 2149.52 2733.74  股息收益率 0.9% 1.2% 1.8% 1.8% 1.8% 

股东权益 4367.39 4711.93 4709.32 5165.79 5763.97  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.46 0.37 0.44 0.61 0.76 

净利润 415.01 328.78 392.84 545.33 684.22  BVPS(元) 4.59 4.98 5.10 5.60 6.25 

加:折旧和摊销 251.43 303.69 331.60 357.83 381.98  PE(X) 24.8 33.5 14.3 10.3 8.2 

  资产减值准备 8.90 28.63 8.00 8.00 8.00  PB(X) 2.5 2.5 1.2 1.1 1.0 

公允价值变动损失 2.13 1.18 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 50.33 137.28 96.05 97.93 99.18  P/S 2.9 3.0 1.1 0.9 0.8 

   投资收益 -12.45 -23.97 -9.79 -11.91 -13.66  EV/EBITDA 19.5 20.4 9.6 7.3 5.9 

 少数股东损益 9.38 -22.29 -7.70 11.13 13.96  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -1222.29 -479.90 -423.28 -19.18 -100.77  PEG 1.0 — 0.7 0.3 0.3 

经营活动产生现金流量 -636.61 181.18 356.78 961.35 1040.77  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -595.61 -380.35 -444.97 -430.31 -424.20  REP      

融资活动产生现金流量 2308.62 -172.87 265.22 -197.93 -199.18        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 08月 23 日收盘价计算）     
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