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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 31.50 元

总市值/流通市值 13575/12777 百万元

52周最高价/最低价 33.97/15.92 元

近 3 个月日均成交额 207.23 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）-离型膜批量导入，复合集流体大单品

即将放量》 ——2025-08-13

《洁美科技（002859.SZ）-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》 ——2025-04-28

《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

载带业务稼动率回到高位，新产品放量带动营收高增。公司2025年前三季

度实现营收15.26亿元(YoY +13.74%)，归母净利润1.76亿元(YoY -0.70%)，

扣非净利润1.71亿元(YoY -1.80%)，毛利率33.69%(YoY -2.82pct)。对应

3Q25实现营收5.64亿(YoY +12.19%，QoQ +2.77%)，归母净利润0.77亿元(YoY

+38.53%, QoQ +19.55%)，毛利率34.17%(QoQ -0.12pct)。AI创新大周期已

经开启，电子行业整体景气度向上，MLCC等元件需求回到较高位置，公司载

带业务维持高稼动率。

纸质载带基地持续升级扩产，塑料载带半导体客户突破顺利。下游MLCC、电

感、电阻等元件，受益AI基建拉动高端需求，景气回暖，公司前三季度载

带业务稼动率持续维持在历史高位。产能方面，公司积极建设海外产能，菲

律宾基地持续向主要客户送样验证；马来西亚扩建厂房完成，开始安装调试

设备；江西对2条旧产线的技改升级项目预计年底完成；新增高精密塑料载

带产线，已向半导体重点客户供货。

基于自制基膜的离型膜已进入批量导入阶段，营收同比实现大幅增长。目前

公司在国巨、华新科、风华、三环等客户处已稳定批量供货并完成基膜自制，

宇阳、微容已完成导入，三星、村田已完成验证和批量供货，海外基地开始

逐步放量。广东基地离型膜一期2条线陆续投产，未来将进一步新增超宽幅

产线；天津基地已进入车间装修阶段，预计25年底安装设备，未来助力提

升韩系客户份额。此外，偏光片用离型膜已向主要偏光片生产企业稳定批量

供货，与多家客户签订了产品供应战略协议。

复合集流体导入客户，布局PCB铜箔市场。1H25公司继续增资控股子公司柔

震科技，持股比例增加至60.4%(+4.76%)。1H25公司与4家客户签订合作协

议，完成11家客户供应商导入，实现3家客户批量出货，订单同比增长40%。

上半年公司开启扩产，预计25年复合铝箔/铜箔分别扩产7/4条线。此外，

公司着手布局载体铜箔市场，并向部分客户送样。

投资建议：预计公司2025-2027年实现归母净利润2.60/3.45/4.31亿元（前

值为2.58/3.39/4.29亿元），同比增长28.4%/32.9%/25.0%，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 2,220 2,894 3,522

(+/-%) 20.8% 15.6% 22.2% 30.4% 21.7%

归母净利润(百万元) 256 202 260 345 431

(+/-%) 54.1% -20.9% 28.4% 32.9% 25.0%

每股收益（元） 0.59 0.47 0.60 0.80 1.00

EBIT Margin 17.5% 13.2% 13.1% 14.5% 14.7%

净资产收益率（ROE） 8.6% 6.9% 8.4% 10.4% 12.1%

市盈率（PE） 54.3 68.3 53.2 40.1 32.1

EV/EBITDA 39.4 43.1 23.5 17.7 15.2

市净率（PB） 4.66 4.69 4.46 4.18 3.87

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 570 547 734 617 632 营业收入 1572 1817 2220 2894 3522

应收款项 513 612 748 975 1186 营业成本 1009 1196 1477 1898 2322

存货净额 393 448 260 336 422 营业税金及附加 25 23 25 38 43

其他流动资产 98 129 158 206 250 销售费用 32 30 33 43 53

流动资产合计 1574 1736 1900 2134 2491 管理费用 138 158 210 258 297

固定资产 3165 4168 4437 4641 4828 研发费用 93 172 184 238 289

无形资产及其他 243 266 255 244 234 财务费用 (13) 26 116 122 127

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

长期股权投资 22 20 16 12 8

资产减值及公允价值变

动 (1) (1) (13) (17) (21)

资产总计 5151 6415 6833 7256 7785 其他收入 (0) 8 120 89 89

短期借款及交易性金融

负债 518 762 1014 1088 1192 营业利润 286 216 277 364 455

应付款项 295 422 420 542 681 营业外净收支 (1) (1) (1) (1) (1)

其他流动负债 79 128 133 170 211 利润总额 285 215 276 363 454

流动负债合计 893 1313 1566 1800 2084 所得税费用 29 13 16 18 23

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 256 202 260 345 431

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 3713 3929 4199 净利润 256 202 259 345 431

少数股东权益 (0) 20 20 19 19 资产减值准备 9 6 13 17 21

股东权益 2979 2945 3101 3308 3566 折旧摊销 132 161 456 583 664

负债和股东权益总计 5151 6415 6833 7256 7785 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 20 53 116 122 127

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (312) (153) 35 (209) (175)

每股收益 0.59 0.47 0.60 0.80 1.00 其它 135 (15) (129) (139) (149)

每股红利 0.20 0.12 0.24 0.32 0.40 经营活动现金流 239 255 750 718 920

每股净资产 6.88 6.83 7.20 7.68 8.28 资本开支 (582) (1031) (714) (776) (840)

ROIC 6% 4% 5% 6% 8% 其它投资现金流 (86) (14) 4 4 4

ROE 9% 7% 8% 10% 12% 投资活动现金流 (668) (1045) (710) (772) (836)

毛利率 36% 34% 33% 34% 34% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 18% 13% 13% 14% 15% 负债净变化 243 868 0 0 0

EBITDA Margin 26% 22% 34% 35% 34% 支付股利、利息 (83) (188) (104) (138) (172)

收入增长 21% 16% 22% 30% 22% 其它融资现金流 (257) 80 251 74 104

净利润增长率 54% -21% 28% 33% 25% 融资活动现金流 (97) 761 148 (64) (68)

资产负债率 42% 54% 55% 54% 54% 现金净变动 (516) (23) 187 (117) 16

息率 0.6% 0.4% 0.8% 1.0% 1.2% 货币资金的期初余额 1086 570 547 734 617

P/E 54.3 68.3 53.2 40.1 32.1 货币资金的期末余额 570 547 734 617 632

P/B 4.7 4.7 4.5 4.2 3.9 企业自由现金流 (515) (797) 50 (5) 141

EV/EBITDA 39.4 43.1 23.5 17.7 15.2 权益自由现金流 (529) 152 192 (47) 125

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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