
 

 

1 
HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 市场有风险，投资需谨慎 

 

证券研究报告-年报点评 

康得新 

000450 

事件 

公司发布年报：2010 年实现营业收入 5.24 亿元，同比增长 43.85%；

利润总额 8276 万元，同比增长 52.03%；归属于母公司所有者净利润 7009

万元，同比增长 51.51%；基本每股收益 0.51 元。分配预案为每 10股转

增 10股,派现金 0.45 元(含税)。 

评述 

公司营业收入的增长主要由于产品产销量增长:2009年投产的3条生

产线，在2010年全年运行，产销量提升。公司新产品投放增加，2010年收

入占比达到20%，高附加值的新产品产销量增长，也促进了公司利润增长。 

我国预涂膜在覆膜领域的占比为20%，远低于国外水平，替代空间巨

大，未来几年将快速发展。公司为我国预涂膜龙头企业，参与了国家绿色

印刷认证标准的编制工作。2011年3月标准正式颁布实施，总评分100分，

预涂膜权重从草案中的10分调整为25分，为我国预涂膜替代提供了政策支

持。  

公司加快了募投项目建设。1）原来的建设计划为：购置美国和台湾

产生产线各两条，产能1.8万吨/年，建设周期约24个月。2）变更为购置

四条美国Davis-Standard公司450米/分钟的高速生产线，产能提高50%，

达2.4万吨，预计2011年第三季度开始相继投产。 

公司在山东泗水建立预涂膜基材生产基地，投资2.2亿元，与德国布

鲁克纳BRUCKNER公司签署基材生产线订购合同，产能为3.2万吨。同时为

加速基材自给，租赁江阴美达两条生产线，于2011年1月开始供应高质量

基材，公司成本将有所降低。 

公司采取覆膜机与膜同时发展的模式，准备收购原杭州吴泰第二制造

部。该部是中国最早从事覆膜机研发的企业，目前在市场营销、技术先进

性、成本控制等方面有较强的竞争优势。公司未来有望在商务覆膜机领域

得到快速发展。 

我们上调公司2011-2012年的盈利预测，预计公司EPS分别为0.81元、

和1.3元，对应的动态市盈率为48倍和30倍，目前估值水平较高，但考虑

到预涂膜行业未来几年高速增长，发展空间巨大；公司未来业绩可能超预

期，维持公司“增持”的投资评级。 
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股价表现 

 

公司估值 

 2009 2010 2011E 2012E 

EPS 0.29 0.43 0.81 1.30 

PE 137.1 90.5 48.3 30.2 

PB 17.4 7.1 6.4 5.5 

注：EPS为最新股本摊薄后数据 

 

相关报告：康得新(002450)国内预涂

膜龙头，引领行业发展（2010.12.8） 

 

预涂膜替代市场广阔，公司产能投放加快 
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图表 1 公司盈利预测表 

资产负债表(万元)2009 2010 2011E 2012E 利润表(万元) 2009 2010 2011E 2012E

现金及现金等价物16110 66428 49649 54215 营业收入 36440 52420 78597 114696

应收款项 3823 6013 8613 12569 增长率 40.3% 43.9% 49.9% 45.9%

存货净额 3578 3772 7420 10658 营业成本 27444 38693 56883 81281

其他流动资产 4001 5174 10218 14910 营业税金及附加 7 38 24 34

流动资产合计 27511 81387 75900 92353 销售费用 1013 1611 2437 3556

固定资产 24555 25159 32762 36599 管理费用 1523 2884 3144 4588

无形资产及其他 1936 6162 5751 5340 财务费用 1190 1276 761 563

投资性房地产 1831 1805 1805 1805 投资收益 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 资产减值及公允价值变动(99) (72) (10) (10)

资产总计 55832 114513 116218 136097 营业利润 5163 7846 15339 24664

短期借款及交易性金融负债19700 8000 0 0 增长率 57.3% 52.0% 95.5% 60.8%

应付款项 2637 4631 4452 6608 营业外净收支 281 431 98 50

其他流动负债 1045 2690 2077 2994 利润总额 5444 8277 15437 24714

流动负债合计 23382 15321 6529 9602 所得税费用 818 1267 2315 3707

长期借款及应付债券5000 10000 10000 10000 少数股东损益 0 0 0 0

其他长期负债 178 195 195 195 归属于母公司净利润4626 7009 13121 21007

长期负债合计 5178 10195 10195 10195 增长率 60.1% 51.5% 87.2% 60.1%

负债合计 28560 25515 16723 19797 现金流量表(万元)2009 2010 2011E 2012E

少数股东权益 0 0 0 0 净利润 4626 7009 13121 21007

股东权益 27273 88998 99495 116301 资产减值准备 62 (28) (72) 0

负债和股东权益总计55832 114513 116218 136097 折旧摊销 1092 1570 3129 3887

公允价值变动损失 99 72 10 10

财务费用 1190 1276 761 563

关键财务与估值指标2009 2010 2011E 2012E 营运资本变动 4830 95 (12155) (8814)

每股收益 0.38 0.43 0.81 1.30 其它 (62) 28 72 0

每股红利 0.00 0.00 0.16 0.26 经营活动现金流 10648 8746 4105 16090

每股净资产 2.25 5.51 6.16 7.20 资本开支 (5770) (1882) (10260) (7322)

ROS 13% 13% 17% 18% 其它投资现金流 0 0 0 0

ROE 17% 8% 13% 18% 投资活动现金流 (5770) (1882) (10260) (7322)

毛利率 25% 26% 28% 29% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 17% 17% 20% 22% 负债净变化 0 5000 0 0

EBITDA  Margin 20% 20% 24% 25% 支付股利、利息 0 0 (2624) (4201)

收入增长 40% 44% 50% 46% 其它融资现金流 8421 33455 (8000) 0

净利润增长 60% 52% 87% 60% 融资活动现金流 8421 43455 (10624) (4201)

资产负债率 51% 22% 14% 15% 现金净变动 13299 50318 (16779) 4566

息率 0.0% 0.4% 0.7% 货币资金的期初余额 2811 16110 66428 49649

P/E 0.0 73.5 48.3 30.2 货币资金的期末余额 16110 66428 49649 54215

P/B 0.0 5.8 6.4 5.5 企业自由现金流 6504 8903 (5601) 9194

EV/EBITDA 3.3 49.9 34.4 22.8 权益自由现金流 0 47357 (14248) 8715  

资料来源：东海证券研究所 
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时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，本
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市场指数评级  看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
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