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◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 2.9/2.87 
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事件：长阳科技发布 2024 年三季报，公司 24 年前三季度实现营收 10.03

亿元，同比增长 8.23%；实现归母净利润 0.19 亿元，同比下降 75.26%。

单 Q3 来看，公司 2024 单 Q3 实现营收 3.56 亿元，同比下降 1.98%，环比

增长 6.92%；实现归母净利润 0.01 亿元，同比下降 89.66%，环比下降

83.45%。 

 

传统业务进展较好，固态、半固态新型隔膜短期承压。根据公司公告，截

止 2024H1，公司基本盘稳中有升。传统优势项目反射膜、光学基膜等业

务营收稳步增加，固态电池复合电解质膜、CPI 膜等项目静待放量。在净

利润方面，由于公司新型隔膜等项目尚处于产能爬升及建设期间，产能尚

待释放，存在一定亏损，后续随着产能释放，该情况将有望得以逆转。 

 

期间费用基本稳定，重视创新维持高研发投入。2024 年前三季度，公司

共发生期间费用 1.76 亿元，期间费用率 17.53%同比略有提升 1.72 pcts。

其中，公司重视研发，2024前三季度共发生研发费用 0.52 亿元，研发费

率 5.16%同比下降 0.47 pcts；发生财务费用 0.10 亿元，较去年同期增加

0.19 亿元，对期间费用率的上升造成了一定影响。 

 

夯实核心基础，静待固态/半固态隔膜放量。在公司目前的核心业务反射

膜、光学基膜方面，公司积极配合终端客户，不断导入有竞争力的产品。

根据公司 2024 年中报，公司反射膜市占率仍稳居全球第一。在目前公司

重点布局的固态电池复合电解质膜方面，公司产品在改善固态和半固态

电池的循环寿命，电池的容量、使用温度、安全性和循环性能较传统隔膜

有突破性的提升。公司产品已取得该行业头部客户小批量订单，以及腰部

客户的企业订单。该业务是公司未来重要发力点和增长点，也是公司未来

产能布局的重点方向。同时，公司还积极布局可作为盖板、基材、触控等

环节的重要原材料用于折叠屏幕等柔性显示结构中的 CPI 薄膜（无色透

明聚酰亚胺薄膜）。，公司通过全资子公司浙江长阳科技有限公司投资建设

“年产 100 万平方米无色透明聚酰亚胺薄膜项目”，公司积极布局相关产

能建设，该产品成功后，有望打破国外企业对 CPI 薄膜的长期垄断。 

 

盈利预测 

我们预计公司 2024-26 年实现营收 13.91、17.53、24.89 亿元，实现归母

净利润 0.37、1.62、2.86亿元，对应 PE 154.59、35.78、20.26x，首次

覆盖，给予公司“买入”评级。 

 

风险提示：新产品研发不及预期风险；行业竞争加剧风险；下游需求波动

风险 
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,253 1,391 1,753 2,489 

营业收入增长率(%) 8.70% 10.95% 26.09% 41.92% 

归母净利（百万元） 95 37 162 286 

净利润增长率(%) -15.88% -60.77% 332.03% 76.58% 

摊薄每股收益（元） 0.34 0.13 0.56 0.98 

市盈率（PE） 41.03 154.59 35.78 20.26 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 376 347 123 -130 -349  营业收入 1,153 1,253 1,391 1,753 2,489 

应收和预付款项 482 585 604 774 1,101  营业成本 857 914 1,085 1,255 1,750 

存货 213 272 285 342 479  营业税金及附加 9 13 15 19 27 

其他流动资产 115 148 56 -31 -101  销售费用 46 52 63 61 62 

流动资产合计 1,186 1,353 1,069 954 1,129  管理费用 74 102 111 132 174 

长期股权投资 4 12 17 23 28  财务费用 -36 -6 15 19 23 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -23 -32 0 0 0 

固定资产 976 1,563 1,939 2,310 2,650  投资收益 -3 6 4 5 8 

在建工程 143 206 173 150 136  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 172 166 175 183 190  营业利润 121 88 29 177 324 

长期待摊费用 2 2 2 2 2  其他非经营损益 13 28 16 19 21 

其他非流动资产 1,405 1,389 1,165 1,050 1,225  利润总额 134 115 45 195 345 

资产总计 2,701 3,337 3,469 3,718 4,232  所得税 21 20 8 34 60 

短期借款 30 10 -2 -19 -34  净利润 113 95 37 162 286 

应付和预收款项 275 416 418 499 706  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 146 495 505 515 525  归母股东净利润 113 95 37 162 286 

其他负债 178 236 329 341 368        

负债合计 629 1,156 1,249 1,336 1,564  预测指标      

股本 287 290 290 290 290   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 1,156 1,199 1,199 1,199 1,199  毛利率 25.67% 27.10% 21.96% 28.41% 29.66% 

留存收益 658 739 778 940 1,226  销售净利率 9.84% 7.61% 2.69% 9.22% 11.48% 

归母公司股东权益 2,073 2,181 2,220 2,382 2,667  销售收入增长率 -11.08% 8.70% 10.95% 26.09% 41.92% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 -51.01% -17.59% -18.97% 253.73% 71.68% 

股东权益合计 2,073 2,181 2,220 2,382 2,667  净利润增长率 -39.27% -15.88% -60.77% 332.03% 76.58% 

负债和股东权益 2,701 3,337 3,469 3,718 4,232  ROE 5.47% 4.38% 1.69% 6.79% 10.71% 

       ROA 4.20% 2.86% 1.08% 4.35% 6.75% 

现金流量表（百万）       ROIC 3.41% 2.28% 1.76% 5.91% 9.28% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.40 0.34 0.13 0.56 0.98 

经营性现金流 87 99 164 208 248  PE(X) 40.88 41.03 154.59 35.78 20.26 

投资性现金流 -310 -506 -455 -434 -440  PB(X) 2.26 1.86 2.61 2.43 2.17 

融资性现金流 87 358 65 -27 -26  PS(X) 4.07 3.23 4.16 3.30 2.33 

现金增加额 -123 -43 -224 -253 -219  EV/EBITDA(X) 28.40 26.67 26.26 15.23 10.91 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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