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Q3 盈利短期承压，新业务持续扩张 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 18,877 22,589 20,734 25,994 29,904 

增长率 yoy（%） 46.8 19.7 -8.2 25.4 15.0 

归母净利润（百万元） 1,579 1,850 1,786 2,495 2,979 

增长率 yoy（%） -28.1 17.2 -3.5 39.7 19.4 

ROE（%） 11.3 11.7 10.4 13.2 14.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.61 0.71 0.68 0.96 1.14 

P/E（倍） 29.1 24.8 25.7 18.4 15.4 

P/B（倍） 3.4 3.1 2.8 2.5 2.2 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：10 月 30 日公司发布 2024 年三季报，前三季度实现营业收入 151.74

亿元，同比-8.86%；归母净利润 12.58 亿元，同比-12.08%；扣非归母净利

润 12.18亿元，同比-8.98%。24Q3单季度实现营收 44.11亿元，同比-26.90%，

环比-18.96%；归母净利润 3.30 亿元，同比-39.67%，环比-19.01%；扣非

归母净利润 3.19 亿元，同比-38.04%，环比-16.62%。24Q3 单季度经营性

净现金流 18.85 亿元，同比+571.70%，环比+100.86%，现金流大幅改善。 

胶膜市占率保持领先，海外增长预期较强。24Q3 单季度公司光伏胶膜出货量

为 7.05 亿平米，环比-1.12%，胶膜市占率仍超 50%。由于 Q3 粒子及胶膜

价格下行，胶膜业务盈利短期下滑，Q3 公司综合毛利率 /净利率分别为

12.82%/7.45%，环比分别-5.23pct/-0.03pct。随着组件价格修复预期加强，

胶膜价格有望企稳或跟涨。产能方面，公司计划在 2025 年实现 5 亿平米的

扩产目标，其中泰国生产基地 2.5 亿平米，国内基地 2.5 亿平米。由于海外

关税制约政策并未影响到辅材环节，公司光伏胶膜供应海外通道顺利，并具

备较强的高盈利属性，随着后续胶膜产能进一步放量，公司整体盈利能力有

望提升。 

新业务多元放量，盈利能力持续提升。24Q3 单季度感光干膜出货超 4000 万

平方米，前三季度出货量同比增长 30%以上，全年预计出货 1.5 亿平；Q3

单季度铝塑膜出货超 300 万平方米，保持稳定增长，全年预计出货 1 亿平。

盈利能力方面，前三季度感光干膜毛利率超 24%，较年初提升 4pct，在胶膜

背板利润波动的情况下，新材料业务形成了一定的盈利支撑。由于 PCB行业

持续火热，电子材料需求扩张，公司新材料业务产品、渠道优势明显，业绩

贡献增长可期。 

投资建议：分化加大、产能出清、格局重塑是 2024 年光伏行业的主线，公

司作为光伏胶膜的行业龙头，产销份额稳定，产品种类齐全适配后续各种技

术迭代，加快海外产能布局满足客户出货需求，看好价格企稳后的利润弹性。

预计公司 2024-2026 年实现营业收入分别为 207.34 亿元、259.94 亿元、

299.04 亿元，实现归母净利润 17.86 亿元、24.95 亿元、29.79 亿元，同比增

长-3.5%、39.7%、19.4%。对应 EPS 分别为 0.68、0.96、1.14 元，当前股

价对应的 PE 分别为 25.7/18.4/15.4 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料短缺及价格波动风险；新业务市场拓展不及预期；产能扩

张不及预期；海外局势风险及汇兑风险等。 

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电力设备及新能源 

2024 年 11 月 1 日收盘价（元） 17.62 

总市值（百万元） 45,965.93 

流通市值（百万元） 45,965.93 

总股本（百万股） 2,608.74 

流通股本（百万股） 2,608.74 

近 3 月日均成交额（百万元） 622.46   

股价走势 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 16453 17337 18433 20943 22602  营业收入 18877 22589 20734 25994 29904 

现金 6266 5341 9080 8589 9048  营业成本 15929 19281 17626 21848 25119 

应收票据及应收账款 4292 4845 3251 5407 5236  营业税金及附加 53 48 56 66 73 

其他应收款 12 59 6 75 18  销售费用 59 75 73 104 102 

预付账款 245 207 208 313 286  管理费用 235 279 254 321 368 

存货 3516 3090 2094 2761 4217  研发费用 645 792 715 871 957 

其他流动资产 2122 3794 3793 3799 3797  财务费用 -82 26 -45 -135 -121 

非流动资产 3742 4500 4125 4707 5066  资产和信用减值损失 -471 -254 -191 -268 -203 

长期股权投资 1 0 0 0 0  其他收益 57 137 76 70 54 

固定资产 2523 3175 2840 3308 3601  公允价值变动收益 -5 0 -1 -1 -1 

无形资产 463 469 511 558 606  投资净收益 87 81 61 57 61 

其他非流动资产 755 856 774 840 860  资产处置收益 -7 -5 -4 -5 -5 

资产总计 20195 21836 22558 25650 27668  营业利润 1699 2046 1995 2772 3311 

流动负债 3602 3278 3357 4895 4915  营业外收入 6 5 4 5 5 

短期借款 1297 951 968 1052 1168  营业外支出 3 3 3 3 3 

应付票据及应付账款 2010 1865 1425 2755 2652  利润总额 1702 2049 1996 2775 3314 

其他流动负债 294 461 965 1088 1095  所得税 123 200 210 280 335 

非流动负债 2582 2761 1992 1686 1278  净利润 1579 1849 1786 2495 2978 

长期借款 2515 2688 1944 1639 1230  少数股东损益 1 -1 0 0 -1 

其他非流动负债 68 73 48 48 48  归属母公司净利润 1579 1850 1786 2495 2979 

负债合计 6184 6039 5349 6582 6193  EBITDA 1916 2364 2188 2935 3528 

少数股东权益 30 208 208 208 207  EPS（元/股） 0.61 0.71 0.68 0.96 1.14 

股本 1332 1864 2610 2610 2610        

资本公积 3425 2899 2154 2154 2154  主要财务比率      

留存收益 8703 10353 11818 13840 16191  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 13981 15590 17001 18861 21269  成长能力      

负债和股东权益 20195 21836 22558 25650 27668  营业收入（%） 46.8 19.7 -8.2 25.4 15.0 

       营业利润（%） -31.2 20.4 -2.5 39.0 19.5 

       归属母公司净利润（%） -28.1 17.2 -3.5 39.7 19.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 15.6 14.6 15.0 16.0 16.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.4 8.2 8.6 9.6 10.0 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 11.3 11.7 10.4 13.2 14.0 

经营活动现金流 26 -26 4212 1032 1828  ROIC（%） 8.7 9.6 8.4 10.7 11.8 

净利润 1579 1849 1786 2495 2978  偿债能力      

折旧摊销 244 321 271 304 362  资产负债率（%） 30.6 27.7 23.7 25.7 22.4 

财务费用 -82 26 -45 -135 -121  净负债比率（%） -17.3 -10.5 -32.7 -27.8 -28.0 

投资损失 -87 -81 -61 -57 -61  流动比率 4.6 5.3 5.5 4.3 4.6 

营运资金变动 -2190 -2620 2090 -1848 -1539  速动比率 3.4 4.3 4.8 3.6 3.7 

其他经营现金流 562 478 170 274 209  营运能力      

投资活动现金流 -307 -457 159 -835 -667  总资产周转率 1.1 1.1 0.9 1.1 1.1 

资本支出 577 743 -78 885 722  应收账款周转率 5.4 5.3 5.6 6.5 6.2 

长期投资 -1 1 0 0 0  应付账款周转率 12.1 11.9 12.0 12.0 10.5 

其他投资现金流 271 284 81 51 55  每股指标（元）      

筹资活动现金流 3981 -461 -631 -689 -702  每股收益（最新摊薄） 0.61 0.71 0.68 0.96 1.14 

短期借款 1297 -346 16 85 115  每股经营现金流（最新摊薄） 0.01 -0.01 1.61 0.40 0.70 

长期借款 2515 173 -744 -306 -409  每股净资产（最新摊薄） 5.16 5.78 6.28 6.98 7.90 

普通股增加 380 533 746 0 0  估值比率      

资本公积增加 -380 -526 -746 0 0  P/E 29.1 24.8 25.7 18.4 15.4 

其他筹资现金流 169 -295 96 -468 -409  P/B 3.4 3.1 2.8 2.5 2.2 

现金净增加额 3721 -931 3739 -491 459  EV/EBITDA 22.8 18.8 18.6 13.9 11.4  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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