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反光材料下游复苏，疫情对业绩

影响有限 

 

事件 

公司发布 2020 年半年度报告，2020 上半年公司实现营收 5.73 亿

元，同比下降 7.5%；实现归母净利润 0.91 亿元，同比下降 4.5%；

实现扣非后净利润 0.90 亿元，同比增长 3.8%；实现经营活动产

生的现金流量净额 1.66 亿元，同比增长 63.1%；实现基本每股收

益 0.15 元，与前值持平。Q2 季度实现营收 3.2 亿元，同比下降

0.6%；实现归母净利润 0.48 亿元，同比增长 4.4%；实现扣非后

净利润 0.47 亿元，同比增长 9.3%。 

简评 

受疫情影响，公司上半年业绩小幅下滑。2020 上半年由于疫情，

全国基建项目停工期延长，公司下游客户开工较晚，影响了公司

的主营业务。一季度微纳米棱镜型反光材料在部分省份加工标牌

客户几乎处于停顿状态，有所影响道路安全防护材料的销售，自

两会后基建逐步复苏，上半年棱镜系列实现 1.11 亿销售收入，较

同期有所下滑。公司的光学膜生产线调试和 PC/PMMA 业务的检

测也受到了不同程度的影响。但危难和机遇总是共存，疫情期间

各地政府出台促进汽车消费的政策使得汽车市场逐步回暖，并且

疫情阻断了全球产业链使得国产替代加速，这对公司而言也是一

个机遇。公司二季度积极推动费用管控，调整营销策略，加大市

场开拓力度，上半年销售费用同比下降 12.6%，管理费用同比下

降 10.0%，财务费用同比下降 94.5%（主要系部分贴现利息调整

科目列）。在全体员工的共同奋斗下，公司上半年整体经营稳健

运行，实现营收 5.73 亿元，同比下降 7.5%；实现归母净利润 0.91

亿元，同比下降 4.5%；实现扣非后净利润 0.90 亿元，同比增长

3.8%。 

 

反光材料国内市场增量提升，国产替代加速。目前国内疫情已经

趋于稳定，反光材料下游需求恢复情况良好。为刺激国内经济增

长，国内基础设施建设步入“快车道”，微棱镜型反光膜由于出

色的性能将更多地在高速公路、国道以及城市道路交通标志中进

行应用，作为公司核心业务之一微棱镜型反光膜的增量市场需求

将随之扩大。目前微棱镜型反光材料国内市场规模在 30 亿元左

右，公司市占率约 10%，近 90%市场仍被 3M 等国外企业垄断，

但当前海外疫情仍在发酵，阻断了高端反光材料等相关产品的全

球产业链供应，这将加速这类材料的国产替代，随后续技术革新 
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和上游核心原材料国产化，同时凭借公司自身一体化经营模式的优势，市场份额将逐步提升。车牌膜业务

方面，为刺激汽车市场，中央和各地方政府逐步出台促进汽车消费的政策，从 3 月份开始，新能源汽车产

销呈现恢复性增长态势，商用车市场从 4 月份开始恢复，乘用车市场于 5 月份开始恢复，6 月份汽车产销量

创历史新高。公司车牌膜及半成品于 4 月恢复，虽受一季度影响但上半年整体销量实现 1.25 亿收入，较上年同

期增长 17.1%。且 2020 年电动自行车要求驾乘人员带头盔的法规出台后，电动自行车纳入牌照管理也加快了进

程，随着电瓶车牌照管理政策的实施，将提升车牌膜市场的需求，未来市场空间巨大。 

铝塑膜、5G 手机背板等新业务前景看好。铝塑膜业务方面，目前公司主要以数码类客户为主，去年开始逐步切

入中高端客户，争取中高端客户在量上的突破。由于疫情导致 DNP 等日韩铝塑膜生产企业产能供应不足，国内

锂电池生产厂家也在不断寻求国内铝塑膜生产厂家进行合作，将加速铝塑膜业务的国产替代。此外，国内储能

电池软包市场受国家电网建设、通讯基站建设、家庭储能尤其是共享助力单车普及的影响快速增长，为铝塑膜

增添新动力。2019 年公司新增 4 条德国生产的 PC/PMMA 复合板材生产线，主要针对 5G 手机背板和汽车内饰

来进行市场拓展，2020 上半年公司 PC/PMMA 复合膜两条生产线已完成安装调试，其中一条线目前专门生产反

光材料的核心原材料，为反光材料行业提供配套，降低公司成本和提高品质管控，使反光材料产品保持较高毛

利，应用于 5G 手机后盖的材料已经实现小批量订单，但后续还需要进行验证。华威子公司生产的光学膜成功

进入海信供货体系，量子点膜也已为其他量子点膜应用商小批量供货使用，华威去年基于整个产业配套提出了

复合膜的项目需求，复合膜生产线受疫情影响国外厂家入境调试延迟，于下半年会释放部分产能。 

加强研发工艺升级，积聚力量蓄势待发。2020 上半年公司继续加快自主研发步伐，新增省级研发项目立项 5 项，

新增 17 项专利。在车牌膜板块，公司上半年围绕车牌膜品质提升、牌照生产工艺的改革，为后期规模化烫印工

艺改革进行夯实；并对打印型号牌用打印树脂基碳带进行研发；同时参与临牌样式的设计及完成车牌半成品自

动抓取设备改造来应对下半年及未来新政策实施的机遇。在微棱镜型反光膜板块，公司上半年围绕棱镜项目涂

布背胶、印刷设备改造、提升生产速度和效率，在确保品质稳定情况下，以更快捷服务、个性定制的优势，辅

以公司的产能规划提升和工艺、装备改进，在下半年将快速提升市占率。在铝塑膜板块，公司进行了生产工艺

和装备的革新、改进，有效提升产品良率，上半年铝塑膜毛利率提升至 22.8%。 

盈利预测与估值：下调公司 2020 年、2021 年和 2022 年归母净利润分别为 2.26 亿元（前值 2.66 亿元）、2.98 亿

元（前值 3.79 亿元）和 3.92 亿元（前值 4.69 亿元），EPS 分别为 0.36 元、0.48 元和 0.63 元，PE 分别为 24.4X、

18.5X 和 14.1X。公司 2020-2022 年归母净利润复合增速为 31.7%，基于公司 2021 年盈利预测给予 30 倍 PE，下

调目标价至 14.4 元/股，维持买入评级。 

风险提示：项目投产不及预期、下游需求不及预期。 
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图表1： 预测和比率 

 
2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 1,197.36 1,391.64 1,637.12 2,063.81 2,407.70 

主营收入增长率 48.41% 16.23% 17.64% 26.06% 16.66% 

EBITDA（百万元） 324.86 324.94 382.94 477.50 594.30 

EBITDA 增长率 41.06% 0.02% 17.85% 24.69% 24.46% 

净利润（百万元） 205.42 198.24 226.25 297.78 392.69 

净利润增长率 66.00% -3.50% 14.13% 31.62% 31.87% 

ROE 10.28% 10.14% 11.17% 13.74% 16.33% 

EPS（元） 0.330 0.320 0.362 0.476 0.628 

P/E 26.8 27.6 24.4 18.5 14.1 

P/B 2.77 2.82 2.72 2.55 2.30 

EV/EBITDA 15.99 17.69 13.91 11.13 8.77 

资料来源：Wind,中信建投证券研究发展部，备注：暂不考虑小微园项目对业绩贡献增量 
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分析师介绍 
邓胜：华东理工大学材料学博士，在《德国应用化学》等国际期刊发表论文 10 余篇，

CFA 三级，基础化工行业研究员，3 年化工行业研究经验，曾任职于浙商证券研究所，

18 年 1 月加入中信建投化工团队。 

郑勇：北京大学地质专业硕士、经济学双学位，2 年壳牌石油工作经验，3 年基础化工

研究经验。2018 年万得金牌分析师第一名，2017 年新财富基础化工入围团队成员、2017

年首届中国证券分析师金翼奖第一名团队成员、万得金牌分析师第二名团队成员。  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 
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本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评
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