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证券研究报告·A 股公司动态  电力设备 

胶膜盈利持续修复，电子材料高

端化稳步推进 

 

核心观点 

公司 2026H1 实现收入 69.88 亿元，同比-12.20%，归母净利润 8.42

亿元，同比+69.89%，扣非归母净利润 7.30 亿元，同比+62.57%，

在收入承压背景下盈利能力明显修复。上半年综合毛利率为

17.1%，同比提升 4.9pct；据半年报及一季报测算，Q2 归母净利

润约 5.30 亿元，环比进一步改善。光伏胶膜盈利修复是业绩增长

的重要驱动，H1 胶膜收入 61.33 亿元、毛利率 17.0%，海外布局

及差异化封装产品有望继续支撑盈利韧性。电子材料受益 AI 服

务器 PCB 高端化及国产替代，H1 感光干膜收入 3.89 亿元、毛利

率 29.1%，封装基板、高阶 HDI 等中高端产品推进有望带动产品

结构持续升级。整体看，公司在光伏主业盈利修复的同时，电子

材料、锂电材料逐步进入利润贡献阶段，多材料平台属性持续增

强。 

事件 

公司发布了 2026 年半年报，2026H1 公司营业收入为 69.88 亿元，

同比下降 12.20%，归母净利润为 8.42 亿元，同比增长 69.89%。

2026Q2 单季度公司营业收入为 36.15 亿元，同比下降 16.59%，

环比增长 7.20%；归母净利润为 5.3 亿元，同比增长 460.54%，

环比增长 70.12%。 

简评 

公司 H1 收入同比下降但利润实现较快增长，核心在于主营业务

盈利能力修复。2026H1 公司营业成本同比下降 17.10%，降幅快

于收入，上半年综合毛利率由去年同期 12.2%提升至 17.1%。分

产品看，光伏胶膜实现收入 61.33 亿元、毛利率 17.0%；感光干

膜实现收入 3.89 亿元、毛利率 29.1%；铝塑膜实现收入 0.83 亿元、

毛利率 13.5%，光伏产品、感光干膜和铝塑膜盈利均同比改善。

现金流方面，公司 H1 经营活动现金流净额为 12.81 亿元，同比

大幅转正，主要受光伏树脂采购量及采购价格同比下降、采购结

算方式优化影响，公司同时提出半年度现金分红预案，资产负债

表及现金流保持稳健。 

 

光伏胶膜方面，H1 销量及销售单价同比均有所下降，主要受到

国内光伏需求高基数回落及产业链调整影响，但产品盈利能力明

显修复。半年报显示，上半年光伏树脂原材料成本上涨向下游传

导，公司同时持续优化海外产能布局，并围绕 TOPCon 减银、BC  
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组件等技术变化推进 POE、无酸 EVA、皮肤膜、丁基胶等差异化封装材料。从整体区域口径看，公司 H1 境外

主营业务收入 23.22 亿元，毛利率约 23.0%，高于境内约 13.7%，全球化布局仍体现较好的盈利质量。我们认为，

胶膜行业竞争正在由单纯规模扩张逐步转向成本、技术及全球化综合能力竞争，公司凭借规模、客户、研发及

海外交付优势，有望保持较强盈利韧性。 

 

电子材料方面，高端产品放量和产品结构升级已逐步体现在财务数据中。H1 感光干膜收入 3.89 亿元，毛利率

达到 29.1%，盈利能力较此前进一步改善。公司感光干膜已稳定供应多家国内外头部 PCB厂商，封装基板用感

光材料已完成研发落地并导入重点客户批量供货，同时持续推进 FCCL、阻焊型干膜等产品。AI 服务器推动 PCB

向高多层、高阶 HDI 和封装基板升级，对感光材料的精细化程度、可靠性要求同步提高，国内高端电子材料国

产替代空间进一步打开。随着高端产品占比提升及新增产能逐步释放，公司电子材料业务有望延续销量增长、

产品结构升级及盈利能力改善趋势。 

铝塑膜方面，H1 实现收入 0.83 亿元、毛利率 13.5%，盈利能力继续改善。公司此前已形成干法、热法等产品

布局，应用场景由消费电子逐步向动力及储能领域拓展。展望后续，半固态、固态电池以及对轻量化、高能量

密度要求较高的新型应用场景，有望提升软包封装材料需求；伴随客户拓展、产能扩张和规模效应逐步体现，

公司铝塑膜业务仍具备进一步改善盈利及推进国产替代的空间。 

盈利预测：预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 14.51、19.11、25.11 亿元，同比增速分别为 88.54%、31.71%、

31.38%，每股收益分别为 0.56、0.73、0.96 元，对应 8 月 20 日收盘市值的 PE 分别为 28.03、21.28、16.2 倍。 

 

风险提示：1、行业竞争加剧。胶膜环节由于资本开支较低、扩产速度较快，在位者、新进入者快速增加，行业

产能较多，可能出现竞争加剧的风险；2、原材料成本上涨。胶膜的核心原材料为 EVA/POE 树脂，扩产周期均

为 3-4 年，若 EVA、POE 粒子供给与需求出现阶段性错配，原材料成本可能大幅波动；3、光伏行业需求不及

预期。我们基于未来几年光伏行业需求维持 10%-20%左右增速对公司出货量进行预测，若光伏行业需求不及预

期，则公司胶膜出货量也有可能低于我们的预测值。 

  

重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(亿元) 191.47 154.91 144.30 186.84 223.96 

YoY(%) -15.23 -19.10 -6.85 29.48 19.87 

净利润(亿元) 13.08 7.70 14.51 19.11 25.11 

YoY(%)  -29.33 -41.14 88.54 31.71 31.38 

毛利率(%) 14.74 10.96 15.28 15.90 17.00 

销售净利率(%) 6.83 4.97 10.06 10.23 11.21 

ROE(%) 7.97 4.68 8.40 10.41 12.69 

EPS(摊薄/元) 0.50 0.30 0.56 0.73 0.96 

P/E(倍) 31.10 52.84 28.03 21.28 16.20 

P/B(倍) 2.56 2.55 2.42 2.27 2.11 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券  
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一、营业收入&盈利情况 

2026H1 公司归母净利润为 8.42 亿元，同比增长 69.89%；2026Q2 单季度公司归母净利润为 5.3 亿元，同比增长

460.54%，环比增长 70.12%。 

 

图 1: 2026Q2 单季度公司归母净利润为 5.3 亿元，同比增长 460.54%，环比增长 70.12%。  

 

数据来源：Wind，中信建投证券 

 

2026H1 公司毛利率为 17.1%，同比增长 4.9pct；2026Q2 单季度公司毛利率为 20.1%，同比增长 8.7pct，环比增

长 6.24pct。2026H1公司净利率为 12.0%，同比增长 5.95pct；2026Q2单季度公司净利率为 14.7%，同比增长 12.62pct，

环比增长 5.45pct。 

 

图 2: 2026Q2 公司毛利率为 20.1%，归母净利率为 14,7% 

 

数据来源：Wind，中信建投证券 
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二、财务情况 

2026H1 公司四费率为 5.8%，同比增长 0.5pct；2026Q2 单季度公司四费率为 6.1%，同比增长 0.82pct，环比增长

0.49pct。2026H1 公司销售费用率为 0.8%，同比增长 0.33pct；2026Q2 单季度公司销售费用率为 0.9%，同比增

长 0.36pct，环比增长 0.1pct。2026H1 公司管理费用率为 1.9%，同比增长 0.25pct；2026Q2 单季度公司管理费用

率为 1.9%，同比增长 0.42pct，环比下降 0.06pct。2026H1 公司研发费用率为 3.0%，同比下降 0.05pct；2026Q2

单季度公司研发费用率为 3.0%，同比下降 0.08pct，环比下降 0pct。2026H1 公司财务费用率为 0.1%，同比下降

0.03pct；2026Q2 单季度公司财务费用率为 0.3%，同比增长 0.11pct，环比增长 0.45pct。 

 

图 3:2026H1 年公司费用率情况 图 4:2026Q2 单季度公司费用率情况 

  

数据来源：Wind，中信建投证券 数据来源：Wind，中信建投证券 
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三、公司现金流情况 

2026 年 Q1-Q2 公司累计现金流量净额为 6.78 亿元，其中经营活动产生的现金流量净额为 12.81 亿元，投资活动

产生的现金流量净额为-4.27 亿元，筹资活动产生的现金流量净额为-1.75 亿元。 

2026 年 Q2 单季度公司现金流量净额为-5.58 亿元，其中经营活动产生的现金流量净额为 13.98 亿元，投资活动

产生的现金流量净额为-17.83 亿元，筹资活动产生的现金流量净额为-1.73 亿元。 

 

图 5: 2026 年 H1 公司累计现金流量净额为 6.78 亿元 

 

数据来源：Wind，中信建投证券 

 

图 6: 2026 年 Q2 单季度公司现金流量净额为-5.58 亿元 

 

数据来源：Wind，中信建投证券 
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风险分析 

1、行业竞争加剧。胶膜环节由于资本开支较低、扩产速度较快，在位者、新进入者快速增加，行业产能较多，

可能出现竞争加剧的风险； 

2、原材料成本上涨。胶膜的核心原材料为 EVA/POE树脂，扩产周期均为 3-4 年，若 EVA、POE 粒子供给与需

求出现阶段性错配，原材料成本可能大幅波动； 

3、光伏行业需求不及预期。我们基于未来几年光伏行业需求维持 10%-20%左右增速对公司出货量进行预测，

若光伏行业需求不及预期，则公司胶膜出货量也有可能低于我们的预测值。  
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分析师介绍 
朱玥  

中信建投证券电力设备新能源行业首席分析师。2021 年加入中信建投证券研究发展

部，8 年证券行业研究经验，曾就职于兴业证券、方正证券，《财经》杂志，专注于

新能源产业链研究和国家政策解读跟踪，在 2019 至 2022 年期间带领团队多次在新财

富、金麒麟，水晶球等行业权威评选中名列前茅。 

王吉颖 

电力设备与新能源团队分析师，中央财经大学金融学硕士，2019-2020 年就职于兴业

证券研究所电新团队，2021 年加入中信建投证券研究发展部电力设备新能源团队，研

究方向为光伏，2022-2023 年所在团队获得的新财富最佳分析师评选第四名，2024 年

所在团队获得新财富最佳分析师评选第五名，工作地为北京。 

 
 

 

 

仅供内部参考，请勿外传



 

  

 

福斯特 

 

A 股公司动态报告 

 

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
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