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引领中国、面向世界的 

预涂膜龙头企业 
国内龙头 

公司是国内最大的预涂膜生产厂家，目前在北京、张家港共拥有

6 条预涂膜生产线，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。 

公司领先的技术、规模及品牌优势 

公司对薄膜基材、热熔胶、底涂剂开发出了独特的配方和工艺降

低了生产成本提高了设备利用率，公司使用的基材已经从最初的

20μm 降至 12μm 厚，目前公司正在牡蛎往 10μm 方向发展，

热熔胶最薄可向 8μm 方向发展，薄规格的预涂膜产品是成本降

低的关键，目前成本可接近水性覆膜技术。公司配方生产的基材

具有优良的加工性能，已达到国际先进水平，适合高速加工生产，

线速度可达 300m/min，而国内普通厂家仅能达 80-100 m/min。公

司作为国内最早进入、也是目前最大的预涂膜生产企业，发行人

牢牢占据着国内高端市场，并和下游客户之间保持着良好的供货

关系。此外，由于已经在国外市场树立起良好的产品和企业形象，

国外的经销商也对发行人的产品保有较大的需求量。对上、下游

客户具有一定的议价能力。同时，公司的“康得菲尔”及“KDX”

品牌已被国内大多数客户以及经销商所熟知、认可，对公司今后

继续拓展自身的市场空间，提高自身的市场份额极为有利。 

国内市场潜力巨大 

预涂膜是目前国家支持的环保节能高科技新技术材料，与传统的

水性即涂膜和溶剂型即涂膜相比不产生有害物质，能耗低，省去

了粘合剂的涂覆、调配及烘干，操作更简单方便，并且大大提高

了生产效率，产品质量稳定，品质高。但前期由于价格较高，限

制了预涂膜在国内的发展，目前公司的预涂膜产品的使用成本已

经接近于即涂膜，相对于水性即涂膜高 13%，相对于溶剂型高

8%，价格瓶颈已基本解除，在国家一系列政策鼓励下预涂技术取

代即涂技术将实现加速发展，根据国家信息中心的统计和预测，

国内 2009 年、2010 年、2011 年的预涂膜需求总量可分别达到 5
万吨、8.5 万吨、11.5 万吨，复合增长率在 56%，增长潜力巨大。 

国际市场稳定增长 

公司是目前国内唯一一家达到出口欧美标准的预涂膜企业，在发

达国家即涂膜的生产成本相对较高，与即涂膜的使用成本相差更

小，在环保要求较高的欧美国家、日本及韩国等到了大力推广和

使用，公司作为一家全球排行前三的企业，不仅获得行业平均增

速，并且由于竞争对手 COSMO 公司对 GBC 公司工业印刷业务

的收购整合搬迁生产线，减少了竞争对手，增加了市场需求空间，

公司有望获得进一步的增长。 
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预计上市合理价格：15.48-18.06 元 
 

发行数据 
发行价格（元） 0 

发行规模（万股） 4,040 

发行后总股本（万股） 12,120 

发行方式 上网定价法人配售 

发行日期 2010-7-5 

上市日期 0 

主承销商 申银万国 

主要股东 

康得投资集团有限公司 44.30% 

 

募股资金投向 

项目名称 金额（万元） 
张家港康得菲尔年产 1.8 
万吨环保型印刷用预涂膜

项目 
16,075.80 

总金额 16,075.80 
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募投项目解决市场发展的又一瓶颈——产能 

本次募集资金拟全部用于向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，总投资

16,075.80 万元，项目建设期为 2 年。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。本次募集

资金项目顺利达产后，合计产能达到 3.05 万吨/年，产能较 2009 年末将扩大 87.12%。 

盈利预测与估值 

预计 2010、2011 年归于母公司的净利润同比增加 49%、40%， 2010、2011 年每股收益为 0.43 元和 0.60
元，给予公司2010年30-35倍的市盈率，建议询价区间为12.9元-15.05元，预计公司上市首日开盘价在15.48-18.06
元。 

预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

主营收入（百万） 364.40 510.16 714.22 935.63 

主营收入增长率 40.33% 40.00% 40.00% 31.00%

净利润（百万） 46.26 69.34 97.44 119.18 

净利润增长率 60.10% 49.88% 40.52% 22.31%

EPS（元） 0.29 0.43 0.60 0.74 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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李  静：河北科技大学应用化学专业硕士，基础化工行业分析师。2年证券业从业经验，

专注于从产品的价格变动及下游需求逻辑进行分析挖掘股票。 

梁  斌：中国科学技术大学工商管理硕士，基础化工行业分析师，化工组组长。6年化

工行业工作经验，善于从产业链角度发现和挖掘投资机会。 
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朱  律 （010）85130231  zhulv@csc.com.cn 
戴悦放 （021）68825001  daiyuefang@csc.com.cn 
深圳地区销售经理 
赵海兰 （010）85130909  zhaohailan@csc.com.cn 
任  威 （010）85130923  renwei@csc.com.cn 
张  娅 （010）85130230  zhangya@csc.com.cn 
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 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 
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