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基础数据

投资评级 买入(维持)

收盘价 178.45 元

总市值/流通市值 14990/8744 百万元

52周最高价/最低价 362.21/127.00 元

近 3 个月日均成交额 258.22 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

《海优新材-688680-20年年报&21年一季报点评：盈利符合预期，

技术创新致胜》 ——2021-05-06

《海优新材-688680-2020 年业绩预告点评：光伏胶膜新星，业绩

超预期增长》 ——2021-01-29

《国信证券-海优新材-688680-深度报告：以创新立本，呈追赶

之势》 ——2021-01-21

原材料涨价导致 22Q1 毛利率大幅下降。2021 年公司实现营收 31.05 亿元

（+109.66%），归母净利润2.52亿元（+12.97%），其中四季度单季营收11.03

亿元（+92.13%），归母净利润1.32亿元（+22.99%）。2021年公司毛利率

为15.11%（-9.06pct），净利率为8.12%（-6.95pct）。2022年一季度公司

实现营收12.28亿元，同比+118.87%，环比+11.33%；归母净利润0.77亿元，

同比+2.55%，环比-41.36%；毛利率为12.55%，同比-7.06pct，环比-7.65pct；

净利率为6.29%，同比-7.13pct，环比-5.65pct。

公司胶膜产品量价齐升，单平毛利略有下降。2021 年公司销售光伏胶膜

2.46 亿平，同比+51.26%；销售均价 12.41 元/平，同比+38.11%。2021

年胶膜原料EVA粒子价格大幅上涨，公司胶膜产品单位成本增加至10.56

元/平，同比+54.36%；单平毛利略降至 1.85 元，同比-0.29 元/平。2022

年一季度公司上饶产能爬坡顺利，营收持续增长，估算单平毛利为 1.40

元/平。我们看好 2022 年二季度以后海外组件市场需求的强劲增长，预

计胶膜行业将迎来新一轮的需求增长，尤其是 2022 年下半年国内市场

的集中出货，有望在第三或者第四季度普遍修复胶膜环节的单平毛利水

平。

产能建设加速推进，2022年底有效产能有望达到5.6亿平。公司启动上饶二

期及盐城项目建设，预计2022年底有效产能达到5.6亿平。未来公司重点

扩增双玻组件以及N型组件等配套能力，提升公司高品质胶膜供货能力。我

们预计到2025年公司有效产能达到12.6亿平，占预计光伏胶膜需求总量近

30%。

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格波动；投产进度不及预期；疫情下物

流滞缓。

投资建议：公司光伏EVA、POE胶膜持续推进新增产能建设，市场占有率有

望得到提升；胶膜作为辅材核心环节，未来受益于行业需求的高速增长，以

及上游硅料和EVA粒子的降本效应。考虑到年初以来多晶硅价格持续上涨给

组件企业带来的盈利压力削弱了胶膜企业传导成本的能力，加上EVA粒子近

期走强的影响，基于审慎性原则下调盈利预测，预计 2022-2024 年收入

60.4/88.3/100.6亿元（2022-2023年原预测为55.4/65.8亿元），同比增

速95/46/14%，归母净利润4.9/6.3/8.5亿元（2022-2023年原预测为7.5/9.1

亿元），同比增速95/29/35%；摊薄EPS=5.83/7.51/10.11元，当前股价对

应PE=31/24/18x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,481 3,105 6,044 8,831 10,063

(+/-%) 39.3% 109.7% 94.6% 46.1% 13.9%

净利润(百万元) 223 252 490 631 850

(+/-%) 233.8% 13.0% 94.3% 28.8% 34.7%

每股收益（元） 3.54 3.00 5.83 7.51 10.11

EBIT Margin 16.8% 9.5% 9.9% 9.0% 10.6%

净资产收益率（ROE） 29.7% 10.9% 17.8% 19.2% 21.2%

市盈率（PE） 50.4 59.5 30.6 23.8 17.6

EV/EBITDA 44.8 50.9 26.6 20.9 15.9

市净率（PB） 14.94 6.50 5.46 4.57 3.75

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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公司营收大幅增长，盈利能力短期承压。2021 年公司实现营收 31.05 亿元

（+109.66%），归母净利润 2.52 亿元（+12.97%），其中四季度单季营收 11.03

亿元（+92.13%），归母净利润 1.32 亿元（+22.99%）。2021 年公司毛利率为 15.11%

（-9.06pct），净利率为 8.12%（-6.95pct）。2022 年一季度公司实现营收 12.28

亿元，同比+118.87%，环比+11.33%；归母净利润 0.77 亿元，同比+2.55%，环比

-41.36%；毛利率为 12.55%，同比-7.06pct，环比-7.65pct；净利率为 6.29%，同

比-7.13pct，环比-5.65pct。

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

公司期间费用率显著降低，经营现金净流量明显下降。2021 年公司期间费用为

1.80 亿元，期间费用率为 5.81%，同比-2.29pct。2021 年公司销售/管理/研发/

财务费率分别为 0.26%（-0.52pct）、0.99%（-1.01pct）、4.22%（-0.20pct）、

0.34%（-0.56pct）。2021 年公司经营性活动现金净流量减至-14.02 亿元，主要

系因报告期内购买商品、接受劳务支付的现金增加，并为减少财务成本部分票据

未作贴现所致。2022 年 Q1 公司期间费用为 0.57 亿元，期间费用率为 4.66%，同

比-0.91pct。Q1 公司销售/管理/研发/财务费率分别为 0.13%（-0.16pct）、0.79%

（-0.16pct）、3.18%（-0.78pct）、0.56%（+0.19pct）。2022 年 Q1 公司经营

性活动现金净流量同比减少 1.06 亿元至-6.90 亿元。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

公司偿债能力、资金周转状况明显改善。公司 2021 年流动比率、速动比率、现金

比率分别为 2.33、2.05、0.96，创近年新高；应收账款周转率和存货周转率分别

提升至 3.85、10.10。

图5：公司毛利率、净利率变化 图6：公司四费占比情况变化

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7：公司资产、负债和资产负债率情况 图8：公司经营活动现金流情况

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

图9：公司营运能力指标变化 图10：公司偿债能力指标变化

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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胶膜产品量价齐升，单平毛利略有下降。2021 年公司上海工厂、江苏泰州工厂、

江西上饶工厂均有新增产能投入，公司全年产能规模得到明显提升。2021 年公司

销售光伏胶膜 2.46 亿平，同比+51.26%；销售均价 12.41 元/平，同比+38.11%。

2021 年胶膜原料 EVA 粒子价格大幅上涨，公司胶膜产品单位成本增加至 10.56 元

/平，同比+54.36%；单平毛利略降至 1.85 元，同比-0.29 元/平。2022 年一季度

公司上饶产能爬坡顺利，营收持续增长；EVA 粒子价格持续上涨，胶膜环节未能

及时传导成本，短期盈利能力承压。

图11：公司光伏胶膜销售量（亿平） 图12：公司光伏胶膜销售均价、成本及单平毛利（元/平）

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

产能建设加速推进，2022 年底有效产能有望达到 5.6 亿平。公司光伏胶膜扩产加

速推进，陆续启动上饶二期及盐城项目开工建设，预计2022年底有效产能达到5.6亿

平。未来公司将不断加码产能建设，重点扩增双玻组件以及N型电池组件等新型组件

的配套胶膜的生产能力，优化公司产品结构，提升公司高品质胶膜供货能力。我们预

计到2025年公司有效产能达到12.6亿平，占预计光伏胶膜需求总量近30%。

表1：公司光伏胶膜业务有效产能（亿平）

2021 2022E 2023E 2024E 2025E

透明 EVA 0.81 1.22 2.61 3.54 4.04

上海金山 0.13 - - - -

江苏泰州 0.47 0.79 0.79 0.79 0.79

江苏张家港 0.20 0.23 0.23 0.23 0.23

镇江海优威 0.09 0.32 0.32

盐城海优威 0.10 0.80 1.00 1.00

上饶海优威 0.10 0.70 0.70 0.70

其他规划产能 0.50 1.00

白色 EVA 0.81 1.67 1.96 2.46 2.96

上海金山 0.81 1.06 1.06 1.06 1.06

江苏泰州 0.50 0.70 0.70 0.70

江西上饶 0.10 0.10 0.10 0.10

上饶海优威 0.01 0.10 0.10 0.10

其他规划产能 0.50 1.00

POE 1.30 2.69 4.10 5.08 5.58

上海金山 0.17 0.20 0.20 0.20 0.20

江苏泰州 0.45 0.84 0.84 0.84 0.84

江苏常州 0.56 0.85 0.85 0.85 0.85

江西上饶 0.11 0.60 0.60 0.60 0.60

镇江海优威 0.11 0.39 0.39

盐城海优威 0.10 0.80 1.00 1.00

上饶海优威 0.10 0.70 0.70 0.70

其他规划产能 0.50 1.00

光伏胶膜 2.92 5.58 8.67 11.07 12.57

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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风险提示：行业竞争加剧；原材料价格波动；投产进度不及预期；疫情下物流滞缓。

投资建议：公司光伏 EVA、POE 胶膜持续推进新增产能建设，市场占有率有望得到

提升；胶膜作为辅材核心环节，未来受益于行业需求的高速增长，以及上游硅料

和 EVA 粒子的降本效应。考虑到年初以来多晶硅价格持续上涨给组件企业带来的

盈利压力削弱了胶膜企业传导成本的能力，加上 EVA 粒子近期走强的影响，基于

审慎性原则下调盈利预测，预计 2022-2024 年收入 60.4/88.3/100.6 亿元

（2022-2023 年原预测为 55.4/65.8 亿元），同比增速 95/46/14%，归母净利润

4.9/6.3/8.5 亿元（2022-2023 年原预测为 7.5/9.1 亿元），同比增速 95/29/35%；

摊薄 EPS=5.83/7.51/10.11 元，当前股价对应 PE=31/24/18x，维持“买入”评级。

表2：可比公司估值表（2022.5.5）

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E （2021A） （2022E）

603806 福斯特 95.75 910.68 2.35 2.38 3.03 40.74 40.23 31.60 20.72 2.94 增持

688680 海优新材 178.45 149.93 3.00 5.83 7.51 58.13 30.61 23.76 16.49 0.43 买入

603212 赛伍技术 21.38 86.39 0.42 0.83 1.11 50.90 25.76 19.26 8.29 0.41 未评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测

注：赛伍技术盈利预测为 Wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 154 426 1524 1734 1907 营业收入 1481 3105 6044 8831 10063

应收款项 748 1902 1490 2178 2481 营业成本 1123 2636 5190 7705 8624

存货净额 168 354 569 844 945 营业税金及附加 2 3 6 9 10

其他流动资产 83 249 254 347 302 销售费用 12 8 6 9 10

流动资产合计 1195 3012 3993 5334 5894 管理费用 30 31 30 44 50

固定资产 205 366 1303 1380 1948 研发费用 65 131 212 274 302

无形资产及其他 35 35 30 25 20 财务费用 13 10 29 59 77

其他长期资产 66 236 224 300 262 投资收益 13 10 10 10 10

长期股权投资 26 25 25 25 25 资产减值及公允价值变动 (4) (30) (15) (10) (10)

资产总计 1528 3673 5574 7063 8148 其他收入 14 40 25 20 20

短期借款及交易性金融负债 386 814 1511 2208 2516 营业利润 254 277 576 742 1000

应付款项 249 349 427 633 709 营业外净收支 (0) (0) 0 0 0

其他流动负债 101 130 125 178 156 利润总额 254 276 576 742 1000

流动负债合计 740 1295 2063 3020 3381 所得税费用 31 24 86 111 150

长期借款及应付债券 14 0 694 694 694 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 21 72 72 72 72 归属于母公司净利润 223 252 490 631 850

长期负债合计 35 72 766 766 766 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 775 1367 2829 3785 4147 净利润 223 252 490 631 850

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (2) (19) (5) 0 0

股东权益 753 2306 2745 3278 4001 折旧摊销 19 25 69 108 138

负债和股东权益总计 1528 3673 5574 7063 8148 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 13 10 29 59 77

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (313) (1417) 187 (871) (334)

每股收益 3.54 3.00 5.83 7.51 10.11 其它 (93) (243) 24 49 67

每股红利 0.72 0.61 1.17 1.50 2.02 经营活动现金流 (166) (1402) 765 (83) 721

每股净资产 11.95 27.45 32.67 39.01 47.62 资本开支 (56) (123) (1001) (180) (701)

ROIC 26% 12% 13% 12% 14% 其它投资现金流 3 0 22 (67) 49

ROE 30% 11% 18% 19% 21% 投资活动现金流 (53) (123) (978) (247) (653)

毛利率 24% 15% 14% 13% 14% 权益性融资 0 1347 0 0 0

EBIT Margin 17% 10% 10% 9% 11% 负债净变化 298 487 1391 697 308

EBITDA Margin 18% 10% 11% 10% 12% 支付股利、利息 0 (45) (51) (98) (126)

收入增长 39% 110% 95% 46% 14% 其它融资现金流 301 501 697 697 308

净利润增长率 234% 13% 94% 29% 35% 融资活动现金流 285 1778 1311 540 105

资产负债率 51% 37% 51% 54% 51% 现金净变动 66 253 1098 210 173

息率 0.4% 0.3% 0.7% 0.8% 1.1% 货币资金的期初余额 83 154 426 1524 1734

P/E 50.4 59.5 30.6 23.8 17.6 货币资金的期末余额 154 426 1524 1734 1907

P/B 14.9 6.5 5.5 4.6 3.7 企业自由现金流 (131) (1245) (234) (270) 9

EV/EBITDA 44.8 50.9 26.6 20.9 15.9 权益自由现金流 155 (767) 438 376 252

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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