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国内预涂膜市场的领军企业 

——康 得 新(002450)新股研究 

核心观点  

申购建议： 

预计公司2010年、2011年全面摊薄每股收益为0.46元和0.69元。当

前化工行业可比上市公司2010年平均市盈率为30倍，2011年平均市盈率

为23倍。考虑到公司未来三年复合增长率达到44%，在化工行业中成长

性较好，我们认为公司可以享受一定的估值溢价，2010年合理市盈率估

值区间为30倍-34倍，对应于二级市场的合理价格为13.80元-15.64元，

给予10%的折扣，建议一级市场询价区间为12.42元-14.08元。 

主要依据： 

1、公司主要产品包括预涂膜和预涂覆膜机。预涂膜是通过专用设备将

热熔胶或低温树脂与薄膜基材复合而成的一种无污染、粘度强的环保型

覆膜材料。公司90%以上的收入来源于预涂膜，8%的收入来源于预涂覆

膜机。 

2、公司的竞争优势在于：（1）产品具有节能环保概念，未来替代即涂

技术的市场空间广阔；（2）公司占据国内预涂膜市场的领军地位，品

牌优势和规模优势明显；（3）定位高端市场，目前国内仅有公司一家

能够满足出口欧美等国家的质量要求；（4）后期项目储备雄厚，公司

正在研发的项目包括建筑用膜和数码膜，将加大在预涂膜领域的新兴市

场中的竞争力。 

3、公司募集资金拟全部用于年产1.8 万吨环保型印刷用预涂膜项目，

预计实际增加产能1.4万吨/年，产能扩增率达到86%，解决目前产能瓶

颈问题，并可以使部分产能转向更具有市场前景的新兴市场，扩大产品

体系。 

风险提示： 

原油价格波动对公司销售成本的影响较大。原油价格大幅上升，将会对
公司经营业绩产生较大影响。 

 

 

 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 364 514 727 977 

同比增速(%) 40.33% 40.96% 41.57% 34.34% 

净利润(百万) 46 74 112 139 

同比增速(%) 60.10% 60.09% 50.72% 24.27% 

EPS(元) 0.29 0.46 0.69 0.86 
 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
发行前总股本(万股) 12120.00 

发行股本(万股) 4040.00 

总市值(亿元)  

总资产(亿元) 5.58 

发行前每股净资产(元) 2.25 

建议询价区间(元) 12.42-14.08 
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1、本次发行一般情况 

表 1：本次发行基本情况 

公司名称 北京康得新复合材料股份有限公司 

公司简称 康得新 

发行地 深圳 

发行日期 2010-07-05 

申购代码 002450 

发行股数（万股） 4040 

发行方式 网下询价,上网定价 

发行后总股本（万股） 16160 

每股盈利（2009 年） 0.38 

发行后全面摊薄每股收益（2009 年） 0.29 

发行前每股净资产（元） 2.25 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

2、公司基本情况 

公司主营业务为预涂膜及覆膜设备的开发、生产及销售。预涂膜是通过专用设备将

热熔胶或低温树脂与薄膜基材复合而成的一种无污染、粘度强的环保型覆膜材料。公司

90%以上的收入来源于预涂膜，8%的收入来源于预涂覆膜机。 

公司主要产品包括预涂膜和预涂覆膜机。预涂膜主要用于各种书刊、包装物、广告

制品的覆膜，提高其表面强度、光洁度、清晰度和色彩鲜艳程度，根据所用基材不同，

预涂膜产品还可以分为 BOPP 预涂膜、BOPET 预涂膜两类。预涂覆膜机则是将印刷

品和预涂膜复合到一起的专用设备。 

目前主要原材料 BOPP 薄膜、EVA 热熔胶、BOPET 薄膜和 LDPE 热熔胶均为石

油加工行业的下游产品，国际原油价格的起伏将通过原材料采购价格直接影响产品的生

产成本。 

公司已成长为国内最大的预涂膜生产厂家，预涂膜产能达到 1.63 万吨/年，占据国

内市场份额的 20%，产品销往 30 多个国家和地区，是国内唯一一家可以满足欧美地区

质量要求的企业。 

3 公司竞争优势分析 

3.1 受益于节能环保的政策支持，未来发展潜力较大 

从上世纪 50 年代覆膜技术诞生以来，基于环境保护的意识增强和治理逐渐加强，

覆膜技术经历了溶剂型即涂技术、水溶性即涂技术、预涂技术三个重要的发展阶段。 

溶剂型即涂技术由于所使用的苯溶剂会对生产者、消费者的健康形成严重损害，逐

渐被水性即涂技术取代。水溶性即涂技术存在需要大量水清洗和排放清洗污水后的污染

问题，仍不是最理想的环保型覆膜解决方案，同时，它在产品质量和生产效率方面仍有

一定的缺陷。 

预涂技术逐渐替代即涂技术：预涂膜特有的生产工艺和覆膜过程使得其具有环保、

能够高速覆膜（60-100 米/分钟）、覆膜质量高、粘结强度高、印后精美、覆膜后加工

性能好等优点，目前已经在美国、欧洲、日韩等国家迅速推广，并占据了大部分市场份

额。目前中国仍有较大得发展空间。 

政策逐渐向预涂膜方向倾斜：从政策上来说，2005 年产业结构调整中，发改委将
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溶剂型即涂覆膜机列入“已明令淘汰或立即淘汰”的范围。目前国内溶剂型即涂覆膜机

已基本停产。 

2009 年 6 月 1 日，《中华人民共和国食品安全法》开始施行，其中规定：贮存、

运输和装卸食品的容器、工具和设备应当安全、无害，直接入口的食品应当有小包装或

者使用无毒、清洁的包装材料、餐具，禁止生产、经营被包装材料、容器、运输工具等

污染的食品。 

未来国内需求空间较大：全球的印刷产业和预涂膜产业重心都在向亚洲转移，以

COSMO 和公司为代表的亚洲企业将不断占据更多的市场份额。根据预测，未来中国预

涂膜的需求增速达到 50%-60%。公司的预涂膜产品凭借良好的性价比、持续的品质稳

定性、良好的售后服务，在国内外市场都具备较强的竞争优势。 

图 1：未来三年预涂膜的消费量预测（单位：万吨）  图 2：预涂膜占覆膜市场的市场份额 
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数据来源：国都证券  数据来源：国都证券 

3.2 公司占据国内市场的领军地位 

公司是国内起步最早、目前产量最大、市场占有率最高的预涂膜生产厂家，2002 年

建成投产中国第一条预涂膜生产线。产品销往北美、欧洲、亚洲的 30 多个国家和地区。

国内其他厂商由于受到技术和资金的限制，主攻中、低端市场，不能在高端市场对公司

构成威胁。 

目前，公司占据国内市场 20%的市场份额，占据绝对龙头地位，而市场份额居第

二名的仅占 13%。公司目前在国外已经建立起了覆盖 30 多个国家和地区的经销网络，

在国内也组建起了包含 200 多家直销客户和 10 多家区域经销商的网络平台。 

表 2：公司市场排名 

序 

号  
名称  区域  

市场 

占有率 

产能 

（万吨/年）   

1  北京康得新复合材料股份有限公司   北京   20% 1.33 

2  广东新纪源实业有限公司   广东   13% 0.40 

3  浙江温州康隆包装材料有限公司   浙江   13% 0.40 

4  山东烟台鸿庆包装材料有限公司   山东   10% 0.30 

5  广东佛山市伊路顺软包装材料有限公司   广东   7.2% 0.216 

数据来源：招股说明书 国都证券 

3.3 定位高端市场，后期项目储备雄厚 

作为国内最早进入、也是目前最大的预涂膜生产企业，公司牢牢占据着国内高端市
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场，公司依靠自身在原材料配方，设备以及技术人员生产经验方面的优势，生产出的产

品的质量水平已经和 GBC 等老牌企业持平。 

由于产品定位不同，公司和国内其他厂商之间在高端市场未形成直接竞争，在中低

端市场有一定的竞争关系。在产品外销方面，目前国内仅有公司一家能够满足出口欧美

等国家的质量要求；其他公司除少数出口到东南亚地区之外，尚未进入欧美市场。 

公司由于原材料、人力、运营等方面的成本优势，其产品在同等品质下售价较欧美

厂商低 15%～20%，性价比优势较为突出。另外，与印度 COSMO 相比，公司尽管售

价上略高，但产品品质的稳定性更强，更符合高端客户的要求。 

目前公司正在研发的项目包括建筑用膜和数码膜，通过推出新技术和新产品加大市

场渗透力度，提升在新兴市场的竞争力。 

表 3：目前正处于研发阶段的项目简要情况 

 项目名称   拟达到的目标   开发进展情况  

 丝光膜   国际先进水平   主要研发工作已基本完成，预计 2010 年可投入生产  

 高粘性膜   国际先进水平   已小批量试生产，预计 2010 年进入批量生产和销售  

 建筑用膜   国际先进水平   主要研发工作已基本完成，拟批量生产和销售  

新一代数码膜、

特种镀铝膜等  
 国际先进水平   预计 2010 年可完成研发，进入生产  

数据来源：招股说明书 国都证券 

3.4区域优势 

公司募投项目全部在全资子公司张家港康得菲尔，位于张家港保税区内，位于长江

经济圈之内，是全国唯一的内河港型保税区。以上海为中心的长三角，是我国最重要的

印刷包装生产基地之一。另外公司投资项目享受国家级保税区政策，货物进入保税物流

园区可视同出口，有利于促进进出口贸易。 

4、募集资金投向 

本次发行募集资金拟全部用于向全资子公司张家港康得菲尔增资，投入年产 1.8 万

吨环保型印刷用预涂膜项目，在不考虑无底涂技术因素的情况下预计实际增加产能 1.4

万吨/年，公司产能增幅达到 87%，解决目前产能瓶颈问题，并可以使部分产能转向更

具有市场前景的新兴市场，扩大产品体系。 

张家港康得菲尔已通过自有资金和银行贷款开展了张家港生产基地的前期建设，建

成可容纳 8 条生产线的基础设施、可容纳 4 条线的厂房及 2 条生产线。本次募集资金

主要用于建设可容纳 2 条线的厂房和 4 条生产线，项目建成后，与前期工程合计可形

成 6 条生产线的生产能力。 

5、盈利预测 

表 4：盈利预测表                                          

单位：百万元 2009A  2010E 2011E 2012E 

营业总收入 364 514 727 977 

     营业收入 364 514 727 977 

营业总成本 313 427 596 814 

     营业成本 274 384 546 741 
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     营业税金及附加 0 0 0 0 

     销售费用 10 13 20 31 

     管理费用 15 18 30 41 

     财务费用 12 10 0 0 

     资产减值损失 1 0 0 0 

其他经营收益     

     公允价值变动收益     

     投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 52 87 131 163 

     加：营业外收入 3 0 0 0 

     减：营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 54 87 131 163 

     减：所得税 8 13 20 24 

净利润 46 74 112 139 

     减：少数股东损益 0 0 0 0 

归属于母公司的净利润 46  74  112  139  

全面摊薄每股收益（元） 0.29  0.46  0.69  0.86  

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

6、估值定价及申购建议 

我们预计公司 2010-2012 年稀释后每股收益为 0.46 元、0.69 元、0.86 元，三年复

合增长率为 44%。 

公司是国内最大的预涂膜生产企业，国内并没有与之业务相同的上市公司。公司预

涂膜产品具有节能环保的概念，未来发展受到国家政策的支持。化工行业中，与之类似

的中小板公司 2010 年平均市盈率为 30 倍，2011 年平均市盈率为 23 倍。我们认为公

司具有较高的年复合增长率，在可比公司中名列前茅，因此公司可以享受一定的估值溢

价，2010 年合理市盈率估值区间在 30 倍-34 倍，对应二级市场的合理价格为 13.80 元

-15.64 元之间，建议一级市场询价为区间 12.42 元-14.08 元。 

表 5：可比上市公司估值比较 

代码 名称 
股价 

10-6-28 

EPS(元) PE 三年复合 

增长率 2009 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 

002324 普利特 28.96 0.71 1.04 1.39 1.95 28  21  15  40.04% 

002319 乐通股份 21.7 0.39 0.49 0.65 0.73 44  33  30  23.24% 

002409 雅克科技 25.32 0.65 0.98 1.37 1.81 26  18  14  40.69% 

002408 齐翔腾达 24.79 0.67 1.18 1.44 1.82 21  17  14  39.53% 

002361 神剑股份 21.46 0.48 0.69 0.84 1.03 31  26  21  28.98% 

 平均      30  23  19  34.50% 

数据来源：国都证券 

7、风险提示 

原油价格的剧烈波动：原材料占公司预涂膜产品成本的比例超过 80%，公司目前

主要原材料 BOPP 薄膜、EVA 热熔胶、BOPET 薄膜和 LDPE 热熔胶均为石油加工行

业的下游产品，国际原油价格的起伏将通过原材料采购价格直接影响产品的生产成本，

从而对公司的盈利能力产生不利影响。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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