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市场数据  
收盘价(元) 20.95 

一年最低/最高价 15.45/28.77 

市净率(倍) 3.14 

流通A股市值(百万元) 8,497.01 

总市值(百万元) 9,027.60 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.66 

资产负债率(%,LF) 49.95 

总股本(百万股) 430.91 

流通 A 股(百万股) 405.59  
 

相关研究  
《洁美科技(002859)：2024 年中报点

评：纸质载带需求回暖，离型膜有序

推进》 

2024-08-21 

《洁美科技(002859)：元器件耗材领

导者，离型膜接力业绩增长》 

2024-06-17 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1301 1572 1910 2660 3460 

同比（%） (30.10) 20.83 21.48 39.27 30.08 

归母净利润（百万元） 165.87 255.62 283.25 432.31 532.41 

同比（%） (57.35) 54.11 10.81 52.63 23.16 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.38 0.59 0.65 1.00 1.23 

P/E（现价&最新摊薄） 54.27 35.22 31.78 20.82 16.91 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 三季度营收保持增长，短期汇兑损失导致费用有所增加：公司发布 2024

年三季报，报告期内公司实现营收 13.42 亿元，同比增长 19.08％；归母
净利润为 1.77 亿元，同比增长 2.73％；扣非后归母净利润为 1.74 亿元，
同比增长 1.82％。其中 Q3 单季公司实现营收 5.02 亿元，同比增长
21.37％，环比增长 5.53％；三季度毛利率 36.48％，环比提升 2.03pct；
归母净利润为 0.56 亿元，同比减少 22.52％，环比减少 17.75％，符合我
们预期。三季度营收增长的同时，净利润有所下滑主要系费用端增长，
研发费用同／环比增长 85.51％／74.66％，主要系报告期内高端聚酯薄
膜等国产替代电子级薄膜新材料研发试制投入加大所致；财务费用同／
环比增长 552.10％／320.36％，主要系报告期末人民币相对美元升值产
生的汇兑净损失，而去年同期为汇兑净收益所致。 

◼ 封装载带和配套胶带地位稳固，行业回暖下稳步扩产：在纸质载带领域，
公司继续保持较高市场占有率，随着下游需求回暖稼动率稳步回升的同
时，持续提高打孔、压孔纸带等高附加值产品占比。在塑料载带领域，
公司自主生产精密模具和黑色塑料粒子及片材拥有 80 余条生产线，同
时具备“塑料载带一体成型”和“多层共挤”技术，具有生产黑色 PC 粒
子技术能力。同时公司积极扩充胶带产能，根据公司 2024 年中报，电
子元器件封装专用胶带年产能已达 325 万卷。 

◼ 离型膜大客户有序突破，国产替代空间打开：公司持续开展多型号、多
应用领域的离型膜研发，成功开发出 MLCC 离型膜低粗糙度产品及中
高端偏光片离型膜。公司实现了向国巨、风华高科、三环集团等客户的
稳定批量供货，同时在韩日大客户推进顺利并开始小批量供货。此外，
公司用于偏光片制程等其他用途的中高端离型膜产品出货量稳定增加。
公司持续推进光学级 BOPET 膜及流延膜生产项目，已在客户端全面展
开使用自制基膜离型膜产品的验证及导入，特别是日韩客户使用公司自
制基膜的离型膜的样品测试及小批量使用，标志着公司在中高端 MLCC

应用领域逐步开始实现国产替代。同时，公司 BOPET 膜二期项目设备
已经预定，预计 2024 年底进行安装调试，建成投产后年产能将翻倍。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到宏观环境不稳定性，我们下调公司 2024

年盈利预测，预计营业收入 19.1 亿元，归母净利润 2.8 亿元（前值为
20.2/3.0 亿元），维持 2025-2026 年公司营业收入 26.6/34.6 亿，归母净利
润 4.3/5.3 亿元预测，2024-2026 年对应 P/E 为 31.8/20.8/16.9 倍，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游被动元器件需求恢复不及预期；离型膜业务拓展不及预
期。 
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洁美科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,574 1,277 1,744 2,213  营业总收入 1,572 1,910 2,660 3,460 

货币资金及交易性金融资产 570 222 287 315  营业成本(含金融类) 1,009 1,204 1,685 2,225 

经营性应收款项 566 542 755 983  税金及附加 25 19 27 35 

存货 393 468 655 865  销售费用 32 48 48 62 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 138 172 231 304 

其他流动资产 45 45 47 49  研发费用 93 138 186 242 

非流动资产 3,578 4,081 4,246 4,493  财务费用 (13) 16 8 10 

长期股权投资 22 22 22 22  加:其他收益 8 10 13 17 

固定资产及使用权资产 2,715 3,029 3,050 3,153  投资净收益 (1) 0 2 0 

在建工程 457 557 657 757  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 243 287 331 375  减值损失 (9) (8) (9) (9) 

商誉 20 20 20 20  资产处置收益 0 0 1 1 

长期待摊费用 9 9 9 9  营业利润 286 315 482 591 

其他非流动资产 111 157 157 157  营业外净收支  (1) 1 1 1 

资产总计 5,151 5,358 5,990 6,706  利润总额 285 316 483 592 

流动负债 893 970 1,314 1,676  减:所得税 29 33 51 59 

短期借款及一年内到期的非流动负债 518 608 808 1,008  净利润 256 283 432 532 

经营性应付款项 295 268 374 494  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1 2 2 3  归属母公司净利润 256 283 432 532 

其他流动负债 78 93 130 171       

非流动负债 1,280 1,283 1,283 1,283  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.59 0.65 1.00 1.23 

长期借款 597 597 597 597       

应付债券 553 553 553 553  EBIT 275 332 491 602 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 416 517 667 795 

其他非流动负债 127 130 130 130       

负债合计 2,173 2,253 2,598 2,959  毛利率(%) 35.82 36.95 36.66 35.70 

归属母公司股东权益 2,979 3,105 3,393 3,747  归母净利率(%) 16.26 14.83 16.25 15.39 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,979 3,105 3,392 3,747  收入增长率(%) 20.83 21.48 39.27 30.08 

负债和股东权益 5,151 5,358 5,990 6,706  归母净利润增长率(%) 54.11 10.81 52.63 23.16 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 239 423 370 472  每股净资产(元) 6.62 6.91 7.57 8.38 

投资活动现金流 (668) (692) (347) (448)  最新发行在外股份（百万股） 434 434 434 434 

筹资活动现金流 (97) (77) 42 5  ROIC(%) 5.45 6.25 8.60 9.62 

现金净增加额 (516) (348) 65 28  ROE-摊薄(%) 8.58 9.12 12.74 14.21 

折旧和摊销 141 185 176 194  资产负债率(%) 42.18 42.05 43.37 44.13 

资本开支 (582) (649) (348) (448)  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.22 31.78 20.82 16.91 

营运资本变动 (205) (63) (258) (278)  P/B（现价） 3.13 3.00 2.74 2.47 

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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