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目标估值：NA-NA 元 

当前股价：8.83 元 

2020年08月29日 
业绩符合预期，车牌膜及半成品快速增长 

  

基础数据 

上证综指 3404 

总股本（万股） 62460 

已上市流通股（万股） 57692 

总市值（亿元） 55 

流通市值（亿元） 51 

每股净资产（MRQ） 3.2 

ROE（TTM） 9.6 

资产负债率 23.2% 

主要股东 浙江道明投资有限公

司 主要股东持股比例 39.96% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -4 11 46 

相对表现 -10 -12 19  

 
 

资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《道明光学（002632）—业绩符
合预期，多产品放量进入业绩收获
期》2019-03-03 

2、《道明光学（002632）—技术研
发驱动公司成长，产品多点开花》
2018-11-21 
  

事件：公司发布 2020 年半年报，报告期内实现收入 5.73 亿元，同比下降 7.5%，

归母净利润 9133 万元，同比下降 4.5%，扣非净利润 8979 万元，同比增长 3.8%；

其中 2020Q2 实现收入 3.2 亿元，同比下降 0.37%，环比增长 26.5%，归母净利

润 4789 万元，同比增长 5.53%，环比增长 10.3%，业绩符合预期。 

 车牌膜及半成品保持快速增长，微棱镜反光材料受疫情影响较大。上半年受

疫情影响，物流及上下游产业链存在复工滞后现象，公司积极调整策略，整

体经营状况平稳。2020H1 公司车辆安全防护材料及制品实现收入 1.26 亿元，

同比增长 17.1%，毛利率 49.8%，同比下降 3.9 pct，主要是一季度制牌中心

开工较晚以及车市低迷，随着疫情得到控制，汽车产销量逐步恢复，公司车

牌膜及半成品销量迅速提升；微棱镜型反光材料及制品实现收入 1.12 亿元，

同比下降 15.7%，毛利率 55.1%，同比下降 2.4 pct，主要是一季度部分省份

加工标牌客户几乎处于停顿状态，5 月份随着国内基建逐步复苏，公司微棱镜

型反光材料需求有望加速增长。 

 增光膜和铝塑膜业务有所下滑，PC/PMMA 材料生产线逐步投产。2020H1

公司液晶显示用背光材料及模切组件实现收入 1.17 亿元，同比下降 15.8%，

毛利率 17.7%，同比下降 4.1 pct，主要是增光膜业务受到疫情影响，预计复

合膜下半年会释放部分产能；锂离子电池封装用材料收入 2217 万元，同比

下降 4.9%，毛利率 22.8%，同比提高 13.5 pct，主要是中小动力电池厂家受

补贴政策影响，普遍经营不佳，公司动力类铝塑膜暂未实现规模化销售；

PC/PMMA 复合膜两条生产线已完成安装调试，其中一条线为反光材料提供

原材料配套，在汽车内饰及 5G 手机后盖领域目前已经实现小批量订单。 

 反光材料行业龙头地位稳固，铝塑膜及 5G 材料未来成长空间大。公司玻璃微

珠型反光材料在车牌膜及半成品市场占比接近 30%，仍保持稳步增长；公司

是国内唯一突破微棱镜型反光材料技术壁垒的企业，目前市占率仅约 10%，

国内市场主要被 3M 垄断，进口替代空间大。目前全球铝塑膜市场长期被日韩

少数企业占据，国产化率不足 20%，公司正积极布局扩大产能，拓展中高端 
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财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 1197 1392 1445 1809 2187 

同比增长 48% 16% 4% 25% 21% 

营业利润(百万元) 257 230 292 389 499 

同比增长 9% -11% 27% 33% 28% 

净利润(百万元) 205 198 251 332 425 

同比增长 -1% -3% 26% 32% 28% 

每股收益(元) 0.33 0.32 0.40 0.53 0.68 

PE 26.9 27.8 22.0 16.6 13.0 

PB 2.8 2.8 2.5 2.3 2.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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市场。在 5G 通信、无线充电、NFC 等技术全面普及背景下，市场对手机背板材

料提出新要求，PC/PMMA 复合板材背板加工工艺成熟，成本低，成为中低端大众

手机背板材料的最佳选择，市场空间广阔。 

 维持“审慎推荐-A”投资评级。预计公司 2020~2022 年归母净利润 2.51 亿/3.32

亿/4.25 亿元，EPS 分别为 0.40/0.53/0.68 元，当前股价对应 PE 为 22/17/13 倍，

维持“审慎推荐-A”评级。 

 风险提示：产品放量不及预期、原材料价格波动、新项目投产不及预期等。 

 

图 1：道明光学历史 PE Band  图 2：道明光学历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1087 1571 1512 1889 2286 

现金 338 188 120 144 199 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 108 12 12 15 18 

应收款项 259 335 329 412 497 

其它应收款 12 20 21 26 31 

存货 326 778 783 984 1167 

其他 43 238 246 309 373 

非流动资产 1203 1296 1245 1199 1158 

长期股权投资 49 33 33 33 33 

固定资产 640 626 614 603 593 

无形资产 350 385 347 312 281 

其他 164 251 251 251 250 

资产总计 2291 2867 2756 3088 3444 

流动负债 252 880 539 616 650 

短期借款 1 422 75 55 0 

应付账款 163 349 355 445 528 

预收账款 18 22 23 29 34 

其他 70 87 87 87 88 

长期负债 33 29 29 29 29 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 33 29 29 29 29 

负债合计 285 909 568 645 679 

股本 626 625 625 625 625 

资本公积金 808 790 790 790 790 

留存收益 564 540 772 1029 1354 

少数股东权益 7 3 1 (1) (5) 

归属于母公司所有者权益 1998 1955 2187 2444 2769 

负债及权益合计 2291 2867 2756 3088 3444  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 137 (282) 325 135 223 

净利润 205 198 251 332 425 

折旧摊销 78 90 112 107 102 

财务费用 (4) 10 14 3 0 

投资收益 5 (32) (47) (47) (47) 

营运资金变动 (149) (544) (2) (264) (260) 

其它 1 (4) (3) 4 3 

投资活动现金流 (98) (253) (13) (13) (13) 

资本支出 (97) (256) (61) (61) (61) 

其他投资 (1) 3 47 47 47 

筹资活动现金流 (115) 415 (380) (97) (155) 

借款变动 (93) 665 (347) (19) (55) 

普通股增加 0 (2) 0 0 0 

资本公积增加 0 (18) 0 0 0 

股利分配 (31) (219) (19) (75) (100) 

其他 9 (11) (14) (3) (0) 

现金净增加额 (76) (120) (68) 24 55  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1197 1392 1445 1809 2187 

营业成本 749 865 880 1104 1310 

营业税金及附加 13 16 17 21 26 

营业费用 73 82 86 107 129 

管理费用 75 95 98 123 149 

研发费用 43 61 64 80 96 

财务费用 (9) 5 14 3 0 

资产减值损失 (34) (84) (42) (29) (24) 

公允价值变动收益 (9) 4 4 4 4 

其他收益 19 21 21 21 21 

投资收益 28 23 23 23 23 

营业利润 257 230 292 389 499 

营业外收入 1 3 3 3 3 

营业外支出 6 2 2 2 2 

利润总额 252 231 294 390 501 

所得税 47 35 45 61 79 

少数股东损益 (0) (2) (2) (3) (3) 

归属于母公司净利润 205 198 251 332 425  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 48% 16% 4% 25% 21% 

营业利润 9% -11% 27% 33% 28% 

净利润 -1% -3% 26% 32% 28% 

获利能力      

毛利率 37.4% 37.9% 39.1% 39.0% 40.1% 

净利率 17.2% 14.2% 17.4% 18.3% 19.4% 

ROE 10.3% 10.1% 11.5% 13.6% 15.3% 

ROIC 9.8% 8.2% 11.3% 13.1% 15.1% 

偿债能力      

资产负债率 12.4% 31.7% 20.6% 20.9% 19.7% 

净负债比率 0.0% 14.7% 2.7% 1.8% 0.0% 

流动比率 4.3 1.8 2.8 3.1 3.5 

速动比率 3.0 0.9 1.4 1.5 1.7 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 

存货周转率 2.5 1.6 1.1 1.2 1.2 

应收帐款周转率 3.7 3.9 4.2 4.7 4.6 

应付帐款周转率 5.0 3.4 2.5 2.8 2.7 

每股资料（元）      

EPS 0.33 0.32 0.40 0.53 0.68 

每股经营现金 0.22 -0.45 0.52 0.22 0.36 

每股净资产 3.19 3.13 3.50 3.91 4.43 

每股股利 0.35 0.03 0.12 0.16 0.20 

估值比率      

PE 26.9 27.8 22.0 16.6 13.0 

PB 2.8 2.8 2.5 2.3 2.0 

EV/EBITDA 18.7 19.3 14.3 12.0 9.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

周铮：招商证券基础化工行业首席分析师。金融学硕士，2015 年加入招商证券。曾供职于天相投顾、华创证券、

方正证券。 

段一帆：招商证券基础化工行业高级分析师。天津大学化学工程硕士。2018 年加入招商证券，曾供职于太平洋

证券。 

曹承安：招商证券基础化工行业高级分析师。上海交通大学硕士，2020 年加入招商证券，曾供职于中化国际、

浙商证券。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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