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⚫ 营收稳健增长，电子级薄膜材料步入放量期。公司 25H1 取得营收 9.6 亿元，同比增

长 15%，其中Q2营收 5.5.亿元，同比增长 15%，环比增长 32%。下游 AI终端新应

用起量推动公司稼动率进一步向上。其中上半年电子级薄膜材料收入 1.2亿元，同比

增长 61%，此前部分投资者担心公司 MLCC 离型膜验证周期较长，国产替代节奏较

慢，从上半年营收来看公司离型膜业务逐步进入放量阶段，在国内客户稳定批量供

货且基本完成自制基膜的产品切换，同时也顺利完成了韩日系大客户（三星、村

田）的验证和批量供货，其中韩系客户海外基地也通过了认证测试，目前正在逐步

放量中。在营收放量的同时，薄膜材料盈利能力也显著改善，25H1 毛利率同比提升

8.9pct 至 12.0%。 

⚫ 向复合集流体领域延伸，加速产能扩张。公司上半年增资子公司柔震科技，加速布

局新能源电池正负极材料，帮助其结合客户需求开启复合集流体扩产项目。产能方

面，复合铝箔计划 2025 年增加 7 条生产线，其中 4 条线已经陆续到位开始安装；

复合铜箔（PET 铜箔、PP 铜箔）计划 2025 年增加 4 条生产线，其中 3 条线也已经

预定。客户方面，柔震科技订单数量同比去年同期增长超 40%，实现 3 家客户批量

出货，覆盖国内外消费电池、动力电池、储能电池等多重领域，并积极开拓人形机

器人等新型应用领域。 

⚫ 完成平台化材料企业布局，从被动元件延伸至半导体、新能源等多个领域。公司以

纸质载带起家，此前多围绕被动元件上游生产耗材布局，后拓展半导体塑料载带业

务，通过整合柔震科技进一步进军新能源电池正负极材料领域，且柔震未来有望进

一步导入 PCB上游载体铜箔等领域。短期公司高端 MLCC离型膜在海外头部客户放

量进程加速，带动营收及盈利能力向上，长期公司内生外延形成平台型布局打造多

元增长点，未来将不再依赖被动元件单一领域下游需求。 

 

 

⚫ 我们预测公司 25-27 年每股收益分别为 0.69/0.96/1.29 元（原 25-27 年预测分别为

0.69/0.91/1.23 元，主要考虑离型膜放量上修 26-27 年收入及毛利率预测），根据可

比公司 26 年 41 倍 PE估值，对应目标价为 39.36 元，维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 下游需求复苏不及预期、客户拓展不及预期、国产化率不及预期。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,572 1,817 2,268 2,765 3,367 

  同比增长(%) 20.8% 15.6% 24.8% 21.9% 21.8% 

营业利润(百万元) 286 216 332 460 620 

  同比增长(%) 60.9% -24.5% 53.5% 38.7% 34.7% 

归属母公司净利润(百万元) 256 202 298 414 558 

  同比增长(%) 54.1% -20.9% 47.6% 38.7% 34.7% 

每股收益（元） 0.59 0.47 0.69 0.96 1.29 

毛利率(%) 35.8% 34.2% 34.5% 35.5% 36.3% 

净利率(%) 16.3% 11.1% 13.2% 15.0% 16.6% 

净资产收益率(%) 8.9% 6.8% 9.5% 11.7% 13.8% 

市盈率 51.9 65.7 44.5 32.1 23.8 

市净率 4.5 4.5 4.0 3.5 3.1 

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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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 25-27年每股收益分别为 0.69/0.96/1.29元（原 25-27年预测分别为 0.69/0.91/1.23

元，主要考虑离型膜放量上修 26-27年收入及毛利率预测），根据可比公司 26年 41倍PE估值，

对应目标价为 39.36 元，维持买入评级。 

图 1：可比公司估值 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

风险提示 

下游需求复苏不及预期、客户拓展不及预期、国产化率不及预期。 
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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 570 547 344 464 800  营业收入 1,572 1,817 2,268 2,765 3,367 

应收票据、账款及款项融资 542 620 774 944 1,149  营业成本 1,009 1,196 1,486 1,783 2,146 

预付账款 24 19 24 30 36  营业税金及附加 25 23 28 34 42 

存货 393 448 490 499 515  销售费用 32 30 35 41 47 

其他 45 102 108 114 122  管理费用及研发费用 230 330 348 397 463 

流动资产合计 1,574 1,736 1,740 2,050 2,622  财务费用 (13) 26 41 52 49 

长期股权投资 22 20 20 20 20  资产、信用减值损失 9 6 8 9 10 

固定资产 2,708 2,871 3,495 3,936 4,233  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 457 1,297 1,182 959 787  投资净收益 (1) (4) 0 0 0 

无形资产 243 266 260 254 248  其他 8 13 10 10 10 

其他 148 225 222 219 216  营业利润 286 216 332 460 620 

非流动资产合计 3,578 4,679 5,179 5,389 5,504  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 5,151 6,415 6,919 7,439 8,126  营业外支出 2 2 0 0 0 

短期借款 462 555 555 555 555  利润总额 285 215 332 460 620 

应付票据及应付账款 295 422 525 630 758  所得税 29 13 33 46 62 

其他 136 335 336 336 337  净利润 256 202 298 414 558 

流动负债合计 893 1,313 1,416 1,522 1,651  少数股东损益 (0) (0) 0 0 0 

长期借款 597 1,465 1,465 1,465 1,465  归属于母公司净利润 256 202 298 414 558 

应付债券 553 571 571 571 571  每股收益（元） 0.59 0.47 0.69 0.96 1.29 

其他 130 101 101 101 101        

非流动负债合计 1,280 2,137 2,137 2,137 2,137  主要财务比率      

负债合计 2,173 3,450 3,553 3,659 3,788   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 (0) 20 20 20 20  成长能力      

实收资本（或股本） 433 431 431 431 431  营业收入 20.8% 15.6% 24.8% 21.9% 21.8% 

资本公积 904 801 904 904 904  营业利润 60.9% -24.5% 53.5% 38.7% 34.7% 

留存收益 1,536 1,602 1,900 2,314 2,872  归属于母公司净利润 54.1% -20.9% 47.6% 38.7% 34.7% 

其他 106 111 111 111 111  获利能力      

股东权益合计 2,979 2,965 3,366 3,780 4,338  毛利率 35.8% 34.2% 34.5% 35.5% 36.3% 

负债和股东权益总计 5,151 6,415 6,919 7,439 8,126  净利率 16.3% 11.1% 13.2% 15.0% 16.6% 

       ROE 8.9% 6.8% 9.5% 11.7% 13.8% 

现金流量表       ROIC 5.4% 4.4% 5.6% 7.2% 8.8% 

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

净利润 256 202 298 414 558  资产负债率 42.2% 53.8% 51.4% 49.2% 46.6% 

折旧摊销 128 161 172 208 237  净负债率 36.9% 75.9% 72.9% 61.8% 46.1% 

财务费用 (13) 26 41 52 49  流动比率 1.76 1.32 1.23 1.35 1.59 

投资损失 1 4 0 0 0  速动比率 1.32 0.98 0.88 1.02 1.27 

营运资金变动 (101) (41) (112) (93) (117)  营运能力      

其它 (32) (98) 8 9 10  应收账款周转率 3.7 3.3 3.4 3.4 3.4 

经营活动现金流 239 255 408 589 738  存货周转率 2.7 2.8 3.2 3.6 4.2 

资本支出 (717) (1,179) (672) (417) (352)  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 

长期投资 (22) 2 0 0 0  每股指标（元）      

其他 70 132 0 0 0  每股收益 0.59 0.47 0.69 0.96 1.29 

投资活动现金流 (668) (1,045) (672) (417) (352)  每股经营现金流 0.55 0.59 0.95 1.37 1.71 

债权融资 172 1,037 0 0 0  每股净资产 6.91 6.83 7.77 8.73 10.02 

股权融资 (15) (104) 103 0 0  估值比率      

其他 (253) (171) (41) (52) (49)  市盈率 51.9 65.7 44.5 32.1 23.8 

筹资活动现金流 (97) 761 61 (52) (49)  市净率 4.5 4.5 4.0 3.5 3.1 

汇率变动影响 11 6 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 35.4 35.2 26.0 19.7 15.7 

现金净增加额 (516) (23) (203) 120 336  EV/EBIT 51.9 58.5 38.1 27.7 21.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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