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离型膜批量导入利润短期承压，产品拓展顺利即将进入爆发期
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 18.12 元

总市值/流通市值 7808/7349 百万元

52周最高价/最低价 23.19/15.45 元

近 3 个月日均成交额 100.90 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

《洁美科技（002859.SZ）-1H24 营收同比增长 18%，中高端 MLCC

离型膜国产化继续推进》 ——2024-08-19

《洁美科技（002859.SZ）-23 年归母净利润预计同比增长

46%~70%》 ——2024-01-22

《洁美科技（002859.SZ）-收入环比增长 31%，离型膜稳步推进

静待花开》 ——2023-09-04

《洁美科技（002859.SZ）-毛利率环比提升 5.47pct，复苏节奏

领先行业》 ——2023-05-10

载带业务稳健成长，离型膜利润短期承压。公司2024年实现营收18.17亿

元(YoY +15.57%)，归母净利润2.02亿元(YoY -20.90%)。对应4Q24实现营

收4.75亿元(YoY +6.69%，QoQ -5.35%)，归母净利润0.25亿元(YoY -69.93%，

QoQ -55.26%)，毛利率27.71%(YoY -8.24pct，QoQ -8.77pct)。1H24以来

公司加快中高端离型膜的送样测试，初期投料成本快速增加，研发费用率提

升，利润短期承压，后续随着规模效应渐显，公司盈利能力有望修复。

纸质载带基地布局持续优化，塑料载带半导体封测客户突破顺利。2024年公

司，公司电子封装材料营业收入15.71亿元(YoY +13.09%)。一方面，公司

持续优化纸质载带产品结构，另一方面，公司加速技术迭代，进一步完善生

产基地战略布局，其中菲律宾基地已向主要客户批量供货，马来西亚基地扩

建项目已启动，第五条电子专用原纸生产线试生产运行良好，江西生产基地

技改升级正在按计划推进。塑料载带方面实现了精密模具和原材料黑色塑料

粒子及片材的自主生产，在半导体封测领域客户开拓上取得了突破性进展。

基于自制基膜的离型膜已进入批量导入阶段，产能快速扩张。2024年，公司

电子级薄膜材料营业收入1.76亿元(YoY +35.38%)。离型膜方面，公司自制

基膜的MLCC离型膜产品，在日韩客户处有多规格进入批量导入阶段，标志

着公司在中高端MLCC应用领域将首次实现国产替代。公司坚定扩产步伐，

BOPET膜二期项目设备完成安装并开始单机调试工作，预计2Q25试生产，投

产后年产能将翻倍。此外，偏光片用离型膜也已向主要偏光片企业批量供货。

收购柔震科技，看好复合集流体大趋势。2024年 12月，公司与柔震科技签

订《股权转让协议》，以对价3000万元收购柔震科技56.8334%股权，柔震

科技自2024年12月末纳入合并财务报表范围，后续公司将进一步增资取得

5%股权。柔震科技专注于聚合物基金属复合膜材料的研发和生产，可以取代

传统金属铝箔和铜箔作为锂离子电池集流体使用，在帮助电池提高能量密度

的同时大幅度提高其安全性能。目前柔震科技已与国内外头部电池企业及终

端客户开展深度合作，且是部分锂电池客户复合铝箔的唯一批量供应商。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。公司离型膜新品导入期

间盈利能力低于我们此前预期，因此下调公司盈利预测，预计公司2025-2027

年实现归母净利润2.58/3.39/4.29亿元(25-26年前值为3.6/6.4亿元），

同比增长27.5%/31.6%/26.5%，对应当前市值PE为30/23/18倍，维持“优

于大市”评级。

风险提示：下游需求不及预期的风险、新产品拓展不及预期的风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,572 1,817 2,235 2,836 3,273

(+/-%) 20.8% 15.6% 23.0% 26.9% 15.4%

净利润(百万元) 256 202 258 339 429

(+/-%) 54.1% -20.9% 27.5% 31.6% 26.5%

每股收益（元） 0.59 0.47 0.60 0.79 1.00

EBIT Margin 17.5% 13.2% 15.7% 16.2% 17.4%

净资产收益率（ROE） 8.6% 6.9% 8.7% 11.3% 14.2%

市盈率（PE） 30.1 37.9 29.7 22.6 17.9

EV/EBITDA 24.2 27.7 15.8 12.6 10.9

市净率（PB） 2.58 2.60 2.59 2.56 2.54

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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图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：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（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：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：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司费用率变化情况

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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 570 547 547 554 549 营业收入 1572 1817 2235 2836 3273

应收款项 513 612 753 955 1103 营业成本 1009 1196 1448 1833 2094

存货净额 393 448 464 577 654 营业税金及附加 25 23 25 37 40

其他流动资产 98 129 165 210 244 销售费用 32 30 37 49 57

流动资产合计 1574 1736 1928 2297 2550 管理费用 138 158 195 233 255

固定资产 3165 4168 4509 4784 5043 研发费用 93 172 179 225 258

无形资产及其他 243 266 255 244 234 财务费用 (13) 26 94 111 126

其他长期资产 148 225 225 225 225 投资收益 (1) (4) (2) (2) (3)

长期股权投资 22 20 20 20 20

资产减值及公允价值变

动 (1) (1) 7 3 3

资产总计 5151 6415 6938 7571 8072 其他 (0) 8 13 13 13

短期借款及交易性金融

负债 518 762 1235 1722 2110 营业利润 286 216 275 362 457

应付款项 295 422 437 544 617 营业外净收支 (1) (1) (1) (1) (1)

其他流动负债 79 128 136 169 191 利润总额 285 215 274 360 455

流动负债合计 893 1313 1808 2435 2918 所得税费用 29 13 16 21 27

长期借款及应付债券 1150 2036 2036 2036 2036 少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (0)

其他长期负债 130 101 111 92 80 归属于母公司净利润 256 202 258 339 429

长期负债合计 1280 2137 2147 2128 2116 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2173 3450 3954 4563 5034 净利润 256 202 258 339 429

少数股东权益 (0) 20 19 19 19 资产减值准备 9 6 (0) (0) (0)

股东权益 2979 2945 2964 2988 3019 折旧摊销 132 161 384 511 593

负债和股东权益总计 5151 6415 6938 7571 8072 公允价值变动损失 0 0 (7) (2) (3)

财务费用 20 53 94 111 126

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (119) (108) (154) (237) (174)

每股收益 0.59 0.47 0.60 0.79 1.00 其它 (58) (60) (94) (110) (126)

每股红利 0.19 0.44 0.56 0.73 0.92 经营活动现金流 239 255 481 611 845

每股净资产 6.88 6.83 6.88 6.93 7.01 资本开支 (582) (1031) (714) (776) (840)

ROIC 6% 4% 6% 7% 8% 其它投资现金流 (86) (14) 0 0 0

ROE 9% 7% 9% 11% 14% 投资活动现金流 (668) (1045) (714) (776) (840)

毛利率 36% 34% 35% 35% 36% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 18% 13% 16% 16% 17% 负债净变化 243 868 0 0 0

EBITDA Margin 26% 22% 33% 34% 36% 支付股利、利息 (83) (188) (239) (315) (398)

收入增长 21% 16% 23% 27% 15% 其它融资现金流 (257) 80 472 487 388

净利润增长率 54% -21% 27% 32% 26% 融资活动现金流 (97) 761 233 172 (10)

资产负债率 42% 54% 57% 61% 63% 现金净变动 (516) (23) 0 8 (5)

息率 1.1% 2.4% 3.1% 4.1% 5.2% 货币资金的期初余额 1086 570 547 547 554

P/E 30.1 37.9 29.7 22.6 17.9 货币资金的期末余额 570 547 547 554 549

P/B 2.6 2.6 2.6 2.6 2.5 企业自由现金流 (322) (752) (154) (69) 115

EV/EBITDA 24.2 27.7 15.8 12.6 10.9 权益自由现金流 (336) 196 230 314 384

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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