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⚫ 光学 OCA 胶国产替代先锋，营收端有望持续放量。24 年公司电子级胶粘材料 14.3

亿元，同比增长 66%，其中绝大多数增量由 OCA 光学胶贡献。24 年公司光学显示

相关材料取得营收 5.5亿元，同比超翻倍增长。光学显示相关材料长期由美国和日本

供应商占据绝大多数的市场份额。从市场规模来看，OCA 广泛应用于各大终端的触

摸屏模组中，预计 31年全球 OCA市场规模将攀升至 42.7亿美元。近年来公司在折

叠屏和 VR 眼镜领域陆续取得突破，在全球销量折叠屏持续增长的背景下，预计 25

年全球折叠屏 OCA胶规模将突破 60亿元，若按照公司 24年营收来看，份额仅个位

数，未来公司在终端品牌厂以及下游直接屏厂中均有广阔提升空间，在关税不确定

性背景下进口替代进程有望加速。 

⚫ 加快垂直产业链整合，构建一体化产业链。公司持续布局垂直产业链，不断提升

PET 光学基膜、胶粘剂的自制比率，实现胶＆膜的协同发展，打造了“胶水/基膜 —

离型膜—成品膜—贴合膜组—CNAS 自主检测”一体化产业链。以OCA光学胶为例，

公司实现关键材料自制率超 70%。得益于一体化布局优势，公司 MLCC 离型膜也已

取得突破，24 年微电子相关材料收入 1.12 亿，大部分为 MLCC 离型膜，公司在国

内主流 MLCC制造商均已量产供货，后续起量后盈利能力有望逐步提升。 

⚫ 利润端受前期投入影响承压，待折旧高峰过后利润有望快速放量。24 年公司分业务

毛利率均有所下滑，主要由于各类前期投资转固后带来的折旧成本及费用的增加。

24年折旧费用 3.7亿元，同比增长 49%，研发费用 1.3亿元，同比增长 41%。25年

预计折旧费用仍将小幅上升，后续折旧增幅将有所收窄直至平稳，销售端的规模效

应有望逐步体现。 

 

 

⚫ 我们预测公司 25-27 年归母净利润分别为 1.41、2.75、4.39 亿元（原 25-26 年预测

分别为 2.38、3.89 亿元，主要下调毛利率预测，上调收入预测），根据可比公司 26

年 32倍 PE，对应目标价为 19.52元，维持给予买入评级。 

风险提示 

⚫ 市场竞争加剧、OCA 业务不及预期、原材料价格波动风险、费用率上升风险、毛利

率下降风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,969 2,691 3,535 4,431 5,345 

  同比增长(%) 4.9% 36.7% 31.4% 25.4% 20.6% 

营业利润(百万元) 45 34 162 311 493 

  同比增长(%) -75.5% -24.4% 376.1% 92.0% 58.6% 

归属母公司净利润(百万元) 56 55 141 275 439 

  同比增长(%) -66.6% -2.1% 157.1% 95.0% 59.5% 

每股收益（元） 0.12 0.12 0.31 0.61 0.97 

毛利率(%) 27.3% 24.6% 26.0% 27.4% 28.8% 

净利率(%) 2.8% 2.0% 4.0% 6.2% 8.2% 

净资产收益率(%) 2.6% 2.5% 6.1% 10.9% 15.3% 

市盈率 137.3 140.2 54.6 28.0 17.5 

市净率 3.5 3.5 3.2 2.9 2.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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业绩短期承压，“OCA+新能源+微电子”

三大业务增长极明确 
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 25-27年归母净利润分别为 1.41、2.75、4.39亿元（原 25-26年预测分别为 2.38、

3.89 亿元，主要下调毛利率预测，上调收入预测），根据可比公司 26 年 32 倍 PE，对应目标价

为 19.52元，维持给予买入评级。 

图 1：可比公司估值 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

风险提示 

市场竞争加剧、OCA 业务不及预期、原材料价格波动风险、费用率上升风险、毛利率下降风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 371 195 256 321 387  营业收入 1,969 2,691 3,535 4,431 5,345 

应收票据、账款及款项融资 975 1,436 1,887 2,365 2,853  营业成本 1,432 2,029 2,615 3,216 3,807 

预付账款 57 60 78 98 119  营业税金及附加 19 25 33 41 50 

存货 653 748 964 1,186 1,404  销售费用 72 85 104 126 152 

其他 113 91 95 100 105  管理费用及研发费用 349 407 507 600 703 

流动资产合计 2,170 2,529 3,281 4,070 4,868  财务费用 72 106 114 137 141 

长期股权投资 92 114 114 114 114  资产、信用减值损失 29 101 60 60 60 

固定资产 3,513 4,389 4,694 4,343 4,011  公允价值变动收益 (0) 0 0 0 0 

在建工程 1,031 168 171 297 398  投资净收益 (5) (8) 0 0 0 

无形资产 178 174 174 174 174  其他 54 104 60 60 60 

其他 235 266 257 256 256  营业利润 45 34 162 311 493 

非流动资产合计 5,049 5,111 5,409 5,185 4,954  营业外收入 0 5 0 0 0 

资产总计 7,219 7,640 8,690 9,255 9,822  营业外支出 8 2 5 5 5 

短期借款 898 1,304 2,432 2,630 2,681  利润总额 37 37 157 306 488 

应付票据及应付账款 586 675 870 1,069 1,266  所得税 (19) (16) 16 31 49 

其他 980 715 718 722 726  净利润 56 53 141 275 439 

流动负债合计 2,464 2,694 4,020 4,422 4,673  少数股东损益 (0) (2) 0 0 0 

长期借款 1,899 1,923 1,823 1,723 1,623  归属于母公司净利润 56 55 141 275 439 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.12 0.12 0.31 0.61 0.97 

其他 679 806 458 458 458        

非流动负债合计 2,578 2,729 2,281 2,181 2,081  主要财务比率      

负债合计 5,042 5,422 6,301 6,603 6,753   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 2 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 453 453 453 453 453  营业收入 4.9% 36.7% 31.4% 25.4% 20.6% 

资本公积 749 745 780 780 780  营业利润 -75.5% -24.4% 376.1% 92.0% 58.6% 

留存收益 974 1,020 1,156 1,419 1,835  归属于母公司净利润 -66.6% -2.1% 157.1% 95.0% 59.5% 

其他 (0) (0) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,178 2,217 2,389 2,652 3,068  毛利率 27.3% 24.6% 26.0% 27.4% 28.8% 

负债和股东权益总计 7,219 7,640 8,690 9,255 9,822  净利率 2.8% 2.0% 4.0% 6.2% 8.2% 

       ROE 2.6% 2.5% 6.1% 10.9% 15.3% 

现金流量表       ROIC 3.1% 3.4% 3.8% 5.5% 7.4% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 56 53 141 275 439  资产负债率 69.8% 71.0% 72.5% 71.3% 68.8% 

折旧摊销 249 367 395 426 432  净负债率 150.2% 162.0% 190.8% 173.2% 145.9% 

财务费用 72 106 114 137 141  流动比率 0.88 0.94 0.82 0.92 1.04 

投资损失 5 8 0 0 0  速动比率 0.60 0.63 0.55 0.62 0.71 

营运资金变动 (296) (569) (544) (576) (586)  营运能力      

其它 55 125 (288) 55 55  应收账款周转率 2.4 2.5 2.3 2.3 2.3 

经营活动现金流 142 90 (183) 317 480  存货周转率 2.5 2.7 2.7 2.7 2.6 

资本支出 (909) (368) (701) (201) (201)  总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.5 0.6 

长期投资 (41) (34) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 267 102 0 0 0  每股收益 0.12 0.12 0.31 0.61 0.97 

投资活动现金流 (683) (301) (701) (201) (201)  每股经营现金流 0.31 0.20 -0.40 0.70 1.06 

债权融资 409 (204) (100) (100) (100)  每股净资产 4.80 4.89 5.27 5.85 6.77 

股权融资 (17) (4) 35 0 0  估值比率      

其他 (177) 265 1,010 49 (113)  市盈率 137.3 140.2 54.6 28.0 17.5 

筹资活动现金流 215 56 945 (51) (213)  市净率 3.5 3.5 3.2 2.9 2.5 

汇率变动影响 4 2 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 24.3 17.6 13.3 10.2 8.4 

现金净增加额 (321) (153) 61 65 66  EV/EBIT 76.0 63.6 32.4 19.9 14.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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