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研究结论 

 康得新完全有能力全面超越 COSMO，成为全球预涂膜龙头企业。公司在

2010 年报中指出，2011 年发展战略目标是全面超越 COSMO。我们分析认

为，在盈利能力以及成长性方面，公司近几年的表现明显优于 COSMO；

从收入规模考量，我们认为公司在 2011 年将大幅缩小与 COSMO的差距，

2012 年将赶超 COSMO，实现全面超越，从而晋升为全球预涂膜龙头。 

 COSMO 业务停滞不前。1）GBC 被并购后运营恶化加剧。我们对 GBC 并

入 COSMO前后运营进行对比。并购前，2009 年上半年，GBC 实现营业收

入 29.4 百万美元，折算成全年为 58.8 百万美元，GBC 2008 年收入为 100

百万美元，同比下滑 41.2%；并购后，2009 年 6 月 10 日至 2010 年 3 月

31 日，GBC（现 CF Holding）实现业务收入 18.7 百万美元，折算成全年

为 22.5 百万美元，同比下降 77.5%。2）COSMO原有业务乏善可陈。受

制于印度国内市场低迷、以及 COSMO自身存在的各种问题，COSMO2010

财年实现营业收入 760.5 千万卢比，同比仅增长 13.9%，远低于康得新

43.9%的成长速度。 

 公司未来增长明确。随着募投项目产能逐步释放、推行高效率的无底涂

生产技术，我们预计今年公司现有业务有 30%的增长。公司租赁的 BOPP

生产线于今年年初投入生产，从收入角度来说，公司所租赁 BOPP 生产线

中 30%产能用于外销，我们预计为公司增加约 1.7 亿元收入。另外，我

们预计 2011 年美国子公司销售收入约 5000 万美元，按汇率 6.55 元/美

元换算，为公司新增 3.3 亿元销售收入。我们预计公司 2011-12 年，公

司实现营业收入为 12.8 亿元和 17.7 亿元，同比增长 145.0%、38.1%。 

 风险因素。公司存在原材料价格风险和市场风险。 

 维持买入评级，目标价 49.20 元。由于康得新历年一季度利润在全年利

润中均相对较少，我们也缺乏更细化的数据支持，因此，我们维持公司

2011 年 EPS1.03 元的业绩预测。基于对 COSMO的分析以及公司全面超越

COSMO 的战略目标，我们将公司 2012 年销售收入预测由 14.3 亿上调至

17.7 亿元，并将公司 2012 年盈利预测由 1.50 元上调至 1.64 元，给予

2012 年 30 倍估值，对应目标价 49.20 元，维持公司买入评级。 
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股价（2011 年 5月 27 日） 35.51 元
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康得新 深证成份指数

 
财务预测（百万元） 

 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万） 524 1,284 1,774 1,981
营业利润（百万） 78 195 311 362 
净利润（百万） 70 166 265 308 
EBITDA（百万） 116 231 347 401 
每股收益（元） 0.51 1.03 1.64 1.90 
净资产收益率 7.9% 16.5% 21.5% 20.6%
市盈率（倍） 74.8 37.0 23.2 20.0 
市净率（倍） 6.9 6.1 5.0 4.1 
EV/EBITDA（倍） 49.3 25.2 16.5 13.9 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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一、COSMO：收购 GBC 后，业务停滞不前 

1.1 GBC Commercial Print Finishing 概况 
GBC Commercial Print Finishing 前身是 ACCO 的热覆膜部门，主营热覆膜及覆膜机业务，在美

国、荷兰和韩国拥有工厂，产品主要销往欧洲、北美、日本及环太平洋地区，ACCO 是全球领先

的办公家具供应商，销售网络覆盖全球 100 个国家，2010 年销售收入达 13 亿美元。 

1.2 GBC 运营持续恶化，下拉 COSMO 整体业绩 
2008 年 GBC Commercial Print Finishing 销售收入约 1 亿美元，由于 GBC 在 2006-08 年间盈利能力

持续恶化，其母公司ACCO 于 2009 年 6 月以 1710 万美元的价格将 GBC 出售给 COSMO。 

COSMO 希望通过此项收购，打开欧美市场，提升国际市场地位，收购完成后，由于欧美市场需求

疲弱，2009 年 6 月至 2010 年 3 月，原 GBC 业务部门实现销售收入 1317.3 万欧元，亏损 119.7 万

欧元，产能利用率较低。 

我们对 GBC 并入 COSMO前后运营进行比较，并购前，2009 年上半年，GBC 实现营业收入 29.4 百

万美元，折算成全年为 58.8 百万美元，GBC 2008 年收入为 100 百万美元，同比下滑 41.2%；并

购后，2009 年 6 月 10 日至 2010 年 3 月 31 日，GBC（现 CF Holding）实现业务收入 18.7 百万美元，

折算成全年为 22.5 百万美元，同比下降 77.5%。 

表 1 GBC 并入 COSMO 后运营恶化（单位：百万美元） 

  2009 

  
2008 

收购前折算 收购后折算 

收入 100.0 58.8 22.5 

增速   -41.2% -77.5%

注：欧元兑美元为 0.7039 欧元/美元 

资料来源：公司数据，东方证券研究所 

COSMO 2010 财年合并营业收入由上一年的 637.2 千万卢比增长 53.7%至 979.5 千万卢比，同期

毛利率由 10.7%下滑至 7.3%，净利率由 11.6%大幅下滑至 6.5%。 

表 2 COSMO 合并利润报表主要项目 (财年止于每年 3 月 31 日，单位：千万卢比) 

 2009 财年 2010 财年

营业收入 637.2 979.5 

毛利率 10.7% 7.3%

营业成本 568.8 907.5

净利润 74.1 63.48

净利率 11.6% 6.5%

资料来源：公司数据，东方证券研究所 
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1.3 COSMO 原有业务表现亦乏善可陈 
剔除 GBC 因素，COSMO2010 财年实现营业收入 760.5 千万卢比，同比增长 13.9%，远低于康得

新 43.9%的成长速度。 

图 1  COSMO 销售增长率远低于康得新（单位：千万卢比） 
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资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

表 3 COSMO 盈利能力逊于康得新（单位：COSMO 千万卢比；康得新 万元) 

公司 项目 2007 2008 2009 2010

营业收入    540.9    591.4    667.7     760.5 

营业成本    494.2    522.9    584.3     683.2 

净利润     25.8     44.5     87.5      44.6 

毛利率 8.6% 11.6% 12.5% 10.2%

COSMO 

净利率 4.8% 7.5% 13.1% 5.9%

营业收入   16,393   25,968   36,440    52,420 

营业成本   12,832   19,936   27,444    38,693 

净利润    1,711    2,890    4,626     7,009 

毛利率 21.73% 23.23% 24.69% 26.19%

康得新 

净利率 10.4% 11.1% 12.7% 13.4%

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

 



 

 

康得新动态跟踪 —— 超越COSMO，晋升全球预涂膜龙头

二、康得新：快速成长行业中的龙头企业 

2.1 产能大幅提升，巩固龙头地位 
公司募投项目原计划产能为 1.8 万吨，预计于 2012 年建成。公司将原计划变更为购置四条美国

Davis-Standard 公司 450 米/分钟高速生产线，产能提高 50%至 2.4 万吨，并于 2011 年三季度开始

投产，提前完成募投项目，产能由 1.63 万吨大幅提升至 4.03 万吨，扩大同竞争对手的领先优势。 

表 4 我国预涂膜主要厂商，至 2009 年 4 月 

厂商 产能（吨）

北京康得新复合材料股份有限公司        13,300 

广东新纪源实业有限公司           4,000 

浙江温州康隆包装材料有限公司           4,000 

山东烟台鸿庆包装材料有限公司           3,000 

广东佛山市伊路顺软包装材料有限公司           2,160 

资料来源：招股说明书 

表 5 2008 年预涂膜主要厂商市场占有率 

厂商 市场占有率

北京康得新复合材料股份有限公司 20%

广东新纪源实业有限公司 13%

浙江温州康隆包装材料有限公司 13%

山东烟台鸿庆包装材料有限公司 10%

广东佛山市伊路顺软包装材料有限公司 7%

资料来源：招股说明书 

2.2 我国预涂技术替代进程加快 
环境保护部于 2011 年 3 月 2日批准并实施《中华人民共和国国家环境保护标准》，在评分体系中，

将预涂膜使用权重大幅提升至 25 分。新闻出版总署有关领导明确表示，“环保标准”将于三年内

在出版行业强制实施，在印刷包装领域推广实施。我们认为，将预涂膜单项的评分由意见稿中的

10 分大幅提升至 25 分，充分体现了国家非常倾向于用预涂膜作为印刷的主要膜材；新闻出版总

署相关官员的表态，传达政府强力推行预涂膜的坚定决心。我国预涂膜占覆膜市场比例不足 20%，

此比例美国为 95%，日本、欧洲为 65-70%，预涂膜替代空间广阔。 
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原辅料 要求 分值分配 总分值
使用预涂膜 25
水基覆膜胶有害物符合HJ/T220中包装用水基胶黏剂的要求 10
水基上光油有害物符合HJ/T370中技术内容5.4的要求 15
使用通过可持续森林认证的纸张 25
使用再生纸浆占30%以上的纸张 25
使用本色的纸张 25

印版 使用免处理的CTP印版 5 5
大幅面印刷机换下的橡皮布可在单色机上使用 10
大幅面印刷机换下的橡皮布可在小幅面机上使用 10
使用无醇润湿液 20

使用醇类添加量小于5％的润湿液 10
印版、橡皮布清洗材料 使用专用抹布清洗橡皮布 7 7

使用聚氨酯（PUR）型热熔胶 8

EVA热熔胶符合HJ/T220的要求 5
8

25

25

10

20

印后表面处理

热熔胶

承印物

橡皮布

润湿液

表 6 印刷品原辅材料评分标准 

资料来源：环境保护局，东方证券研究所 

 

2.3 下游需求增长及新应用领域拓展驱动预涂膜行业增长 
下游工业印刷和商用印刷保持高速增长，据国家信息中心测算，2009-2011 年工业印刷和商业印

刷领域对预涂膜需求量的复合增长率高达 56.5%，到 2011 年需求量为 11.5 万吨。 

表 7 我国工业印刷、商业印刷对预涂膜需求 

  2008 2009E 2010E 2011E 复合增长率

工业印刷 1.7 3.0 5.0 7.0 51.83%

商用印刷 0.6 2.0 3.5 4.5 65.10%

合计 2.3 5.0 8.5 11.5 56.50%

资料来源：招股说明书 

此外，预涂膜在新领域的应用，比如建筑行业的新型建筑保温材料，电子产业的新型绝缘材料等，

也为预涂膜产业扩展提供广阔的空间和新的发展方向。 

 

三、预计公司 2011 年收入近 13 亿元，最迟明年将超
COSMO 

3.1 COSMO 2011 年销售收入约为 14.9 亿元 
COSMO 2010 日历年度单独实现销售收入 900 千万卢比（约 12.8 亿人民币），基于 COSMO 历

年增长情况，我们假定 COSMO 2011 年增长率为 5%，我们预计 2011 年 COSMO（剔除 GBC）

实现营业收入为 13.5 亿元；原 GBC 业务在 2009 年 6 月至 2010 年 3 月间实现营业收入 1317.3

万欧元，我们假定该业务 2011 年无增长，营业收入约为 1580.1 万欧元（1.45 亿元），合计 2011

年 COSMO整体销售约为 14.9 亿元。 
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3.2 预计公司 2011 年营业收入近 13 亿元，逼近 COSMO 
我们认为，公司 2011 年销售收入近 13 亿元，主要是来自以下三部分： 

1）原有业务增长。公司募投项目产能在去年下半年释放，我们以 2010 年下半年营业收入为基准，

折算成全年营业收入约为 6 亿元。随着募投项目产能逐步释放，我们预计年内产能新增约

3000-4000 吨；另外，公司今年将推行实施无底涂技术，简化生产过程，通过提升生产速度，提

高设备使用率，进而提升现有产能约 30%。我们以 30%作为 2011 年公司原有业务的增速假设，

原有业务销售收入约为 7.8 亿元。 

2）新增 BOPP 基材业务。公司山东泗水子公司租借的 2 条 BOPP 生产线于本年初投入运营，产

能为 2.6-3.5 万吨。我们假定吨售价为 1.6 万元，产量为 3.5 万吨，30%的产能用于外销，2011 年

BOPP 基材为公司新增约 1.7 亿元收入。 

3）美国子公司新增业务。GBC 被收购前，其收入规模在 1 亿美元左右，被收购后，GBC 在美国

市场销售收入萎缩至 935 万美元。 

表 8 被收购后 GBC 在美业务大幅萎缩（单位：百万美元） 

  2009 

  
2006 2007 2008 

收购前折算 收购后折算 

全球市场 104.0 104.1 99.4 29.4  18.7 

美国市场 52.0 52.1 49.7 14.7  9.4 

资料来源：公司公告 

基于原 GBC 在美业务的萎缩以及美国市场的恢复，我们预计 2011 年康得新美国子公司销售收入

约 5000 万美元，按汇率 6.55 元/美元换算，为公司新增 3.3 亿元销售收入。 

 

3.3 2012 年公司收入将超越 COSMO 
由于康得新历年一季度利润在全年利润中均相对较少，我们也缺乏更细化的数据支持，因此，我们

维持公司 2011 年 EPS1.03 元的业绩预测。基于对 COSMO的分析以及公司全面超越 COSMO的战略

目标，我们将公司 2012 年销售收入预测由 14.3 亿上调至 17.7 亿元，并将公司 2012 年盈利预测由

1.50 元上调至 1.64 元，给予 2012 年 30 倍估值，对应目标价 49.20 元，维持公司买入评级。 
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资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 814 1,002 1,240 1,467 营业收入 524 1,284 1,774 1,981
现金 664 719 873 1,064 营业成本 387 950 1,286 1,432
应收账款 50 121 168 187 营业税金及附加 0 1 1 1
其他应收款 5 12 16 18 营业费用 16 45 62 69
预付账款 52 52 52 52 管理费用 29 71 98 109
存货 38 93 125 140 财务费用 13 4 3 2
其他 6 6 6 6 资产减值损失 1 19 12 5
非流动资产 331 408 459 524 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 0 1 2 3 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 252 375 428 495 营业利润 78 195 311 362
无形资产 62 15 13 11 营业外收入 4 0 0 0
其他 18 17 16 15 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 1,145 1,411 1,700 1,991 利润总额 83 195 311 362
流动负债 153 296 358 385 所得税 13 29 47 54
短期借款 80 110 110 110 净利润 70 166 265 308
应付账款 44 109 148 164 少数股东损益 0 0 0 0
其他 29 77 101 111 归属于母公司净利润 70 166 265 308
非流动负债 102 105 110 116 EBITDA 116 231 347 401
长期借款 100 100 100 100 EPS（元） 0.51 1.03 1.64 1.90
其他 2 5 10 16
负债合计 255 401 468 501 主要财务比率

少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 162 162 162 162 成长能力

资本公积 574 564 564 564 营业收入 43.9% 145.0% 38.1% 11.7%
留存收益 155 283 506 764 营业利润 52.6% 144.0% 45.6% 12.5%
归属母公司股东权益 890 1,009 1,231 1,490 归属于母公司净利润 51.5% 137.0% 59.2% 16.2%
负债和股东权益 1,145 1,411 1,700 1,991 获利能力

毛利率 26.2% 26.1% 27.5% 27.7%
现金流量表 净利率 13.4% 12.9% 14.9% 15.5%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 7.9% 16.5% 21.5% 20.6%
经营活动现金流 109 180 285 339 ROIC 15.4% 19.6% 22.4% 20.7%
净利润 70 166 265 308 偿债能力

折旧摊销 16 25 25 29 资产负债率 22.3% 28.5% 27.5% 25.2%
财务费用 11 4 3 2 负债权益比率 28.7% 39.8% 38.0% 33.6%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 5.31 3.38 3.46 3.81
营运资金变动 12 -38 -25 -10 速动比率 4.69 2.88 2.95 3.29
其他 0 22 17 11 营运能力

投资活动现金流 -70 -128 -89 -99 总资产周转率 0.62 1.01 1.14 1.07
资本支出 -70 -128 -89 -99 应收账款周转率 11.79 13.69 11.18 10.17
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 10.65 11.87 9.61 8.81
其他 0 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 464 4 -42 -49 每股收益 0.51 1.03 1.64 1.90
短期借款 80 110 110 110 每股经营现金流 0.68 1.11 1.76 2.10
长期借款 100 100 100 100 每股净资产 5.51 6.25 7.62 9.22
普通股增加 40 0 0 0 估值比率

资本公积增加 497 0 0 0 P/E 74.8 37.0 23.2 20.0
其他 -254 -206 -252 -259 P/B 6.90 6.08 4.99 4.12
现金增加额 503 55 154 191 EV/EBITDA 49.3 25.2 16.5 13.9

附表 财务报表预测与比率分析 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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