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价值分析  

 国内预涂膜龙头企业 

康得新专注于预涂膜及覆膜设备的开发、生产及销售，是中国首家具有

自主知识产权的从事高分子复合材料预涂膜技术研发、生产和销售的高新技

术企业。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。目前公司在国内预涂膜市场占据绝

对领先地位，是我国预涂膜行业的开拓者和领军者，也是我国预涂膜行业标

准及覆膜工艺标准的主要起草单位。经过多年的努力和积累，公司的产品远

销北美、欧洲等30多个国家和地区，是国际预涂膜的知名企业。 

公司拥有领先的技术水平，产品质量也达到国际先进水平。自2002年建

成投产中国第一条预涂膜生产线以来，公司预涂膜产品规模不断扩大，截止

09年年底，公司拥有6条预涂膜生产线，年产能1.63万吨。 

本次公开发行4040万股，占发行后总股本的25.00%，发行后总股本为

16160万股。 

 主营业务分析 

公司的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。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。2008年公司

预涂膜及覆膜机产品在国内的市场占有率为20%，居全国第一。 

表1 我国预涂膜及覆膜机生产厂商市场份额 

排名 公司 市场占有率 

1 北京康得新复合材料股份有限公司 20% 

2 广东新纪源实业有限公司 13% 

3 浙江温州康隆包装材料有限公司 13% 

4 山东烟台鸿庆包装材料有限公司 10% 

5 广东佛山市伊路顺软包装材料有限公司 7.2% 

资料来源：招股意向书，东海证券研究所 

公司营业收入逐年上升，08年、09年营业收入年涨幅分别为58.4%、40.3%。

预涂膜是公司收入的主要来源，近几年来销售量也快速增长。公司营业收入

中95%以上来自主营业务收入，增长主要来源于产品销量的增加以及品种的丰

富。 
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图1 公司营业收入构成 
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资料来源：招股意向书，东海证券研究所 

 

公司主营业务收入的产品构成基本保持稳定，08年预涂膜的收入增长是

因为销量和价格双双上涨，09年预涂膜收入主要来自销量的增加。 

表2 预涂膜销售情况 

项目 2009年 2008年 2007年 

产能（万吨） 1.33 0.69 0.67 

产量（万吨） 1.37 0.74 0.64 

销量（万吨） 1.30 0.73 0.66 

平均售价（万元/吨） 2.05 2.60 2.28 

销售额（亿元） 2.67 1.90 1.49 

资料来源：招股意向书，东海证券研究所 

公司主营业务毛利率基本保持稳中有升，预涂膜产品的毛利率保持在20%

以上，特别是09年毛利率较08年大幅提升。这主要是因为公司在控制质量的

前提下降低了采购价格以及开发出了新品种。 

表3 按产品分类的毛利率情况 

 2009年 2008年 2007年 

主营业务毛利率 24.08% 23.02% 21.20% 

BOPP亮光预涂膜 23.39% 18.12% 16.703% 

BOPP亚光预涂膜 27.98% 23.02% 24.81% 

BOPET预涂膜 30.04% 23.56% 20.63% 

预涂膜产品 26.05% 20.64% 19.90% 

覆膜机 43.62% 49.34% 48.63% 

BOPP原材料 7.70% 5.01%  

资料来源：招股意向书，东海证券研究所 
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 预涂膜技术是未来的趋势  

覆膜技术自上世纪50年代诞生以来，先后经历了溶剂型即涂技术、水溶

型即涂技术和预涂技术三个主流的工艺技术。 

溶剂型即涂技术因其对环境和人体健康的危害性，在世界范围内被淘汰

已是大势所趋；水性即涂技术虽然覆膜质量不如预涂膜，但因其基本符合环

保要求且成本较低，在低端市场还有其生存空间，但随着预涂膜成本的降低，

其生存空间将不断受到挤压。而预涂膜突破了即涂技术的瓶颈，既环保又能

大幅提高生产效率和产品质量。 

目前，发达国家的预涂膜市场占有率基本都达到了60%以上，而我国在最

近3年才开始出现爆发式增长。随着我国对环保的要求越来越高，预涂膜产品

价格越来越有竞争优势，我们预计预涂膜发展的黄金时代即将到来。 

表4  预涂技术与即涂技术成本比较 

项目 溶剂型即涂技术 水溶型即涂技术 预涂技术 

材料耗用 221 210 250 

电能耗用 11.25 11.25 3.5 

人工 8.89 8.89 7.14 

合计 241.14 230.14 260.64 

资料来源：招股意向书，东海证券研究所 

 国内需求进入加速时期 

预涂膜下游应用分为工业印刷、商用印刷以及特殊用途。目前，我国预

涂膜市场份额在整个抚摸市场中的占比仍旧很小，预涂技术的替代程度还远

低于发达国家。预涂膜在欧洲和美国市场占有率分别高达65%和90%，而我国

仅为10%。但是，随着国民环保意识的提高，国家产业政策的推动，预涂膜规

模和技术的提高而不断降低预涂膜成本，以及国内印刷行业对覆膜质量的要

求日渐提高的影响因素下，预涂技术的替代是我国覆膜市场发展的必然趋势。 

图2  国内覆膜市场构成 

 

 

资料来源：招股意向书，东海证券研究所 

据国家信息中心的统计和预测，国内2009年、2010年、2011年预涂膜需

求总量可分别达到5万吨、8.5万吨和11.5万吨。 
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 募投项目扩张公司产能 

本次发行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。项目

的实施将进一步增加公司的生产规模，提高公司的盈利能力和核心竞争力。 

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，如果不考虑

无底涂技术对生产效率的提升因素，本项目实际可增加的产能预计为14,175

吨/年，加上2009年末的产能16,300吨/年，公司的预涂膜产能预计将于2012

年达到30,475吨/年。项目不仅可以解决公司产能瓶颈问题，还可以进一步优

化产品结构，提升内在竞争力。 

 假设及盈利预测 

我们预计公司 2010,2011,2012 年的 EPS 分别为 0.43 元、0.65 元和

0.87 元。目前，国内没有业务与之相同的上市公司，考虑到公司未来业绩

具较高的复合增长率以及预涂膜具节能环保概念，我们结合当前市场的估

值水平，认为给予公司 2010 年 28-32 倍的市盈率较为合理，合理的价格

区间为 12.04-13.76 元。 

 预测和比率 

资

  

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万） 364 510 718 976 

主营收入增长率 40.3% 40.1% 40.8% 35.9% 

净利润（百万） 46 69 105 140 

净利润增长率 60.1% 50.0% 52.2% 33.3% 

EPS（元） 0.29 0.43 0.65 0.87 

 

 

 

 
                                 资料来源：东海证券研究所（注：EPS 按照发行后 16160 万股股本计算） 
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