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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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事件 

公司出资 2 亿元设立北京康得新光电材料有限公司独资子公司，从事研发、

生产和销售用于光电行业的高分子复合膜材料。 

 

研究结论 

 光学膜需求未来增速强劲，市场规模达200亿。DisplaySearch 估计2010 年

全球光学膜的出货量在 6 亿平米以上，未来两年将维持 10%以上的行业

增速。随着国内高世代线的大量投产，国内对于光学膜的需求将飞速增加，

假设国内光学膜年需求量为 4 亿平米，每平米光学膜价格为 50 元，则在

未来一两年内，国内光学膜的市场总需求将达到 200 亿元。 

 公司光学膜项目销路有保障、收益丰厚。本次公司投资建设的光学膜项

目应是在政府推动下进行，作为京东方 8 代线配套项目，其下游需求有

充分保障。据估计，光学膜约占液晶面板成本的 10%左右，假设一条 8 代

线的年产值大概在 250 亿左右，并假设其成本为 200 亿，则其中光学膜

为 20 亿左右。若康得新为京东方八代线形成完全配套，则其每年营业收

入将增加 20 亿，若假设其净利率为 20%，则预计将增加 4 亿元净利润。 

 华丽转型为国际高分子复合材料领军企业。公司中长期发展战略目标是

成为国际高分子复合材料领军企业, 鉴于光学膜和预涂膜均采用膜涂覆

技术，其技术有一定的相通性，我们认为康得新具备向光学膜进军的条件，

未来数年，公司将迎来飞速发展的阶段。 

 维持公司买入评级，目标价 24.60 元。由于公司光学膜项目推进日程尚

未公布，我们维持对公司 2011-12 年的盈利预测，转股后摊薄 EPS 分别

为 0.51 元和 0.82 元。维持公司买入评级，目标价 24.60 元。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 7月 12 日） 20.00 元

目标价格 24.60 元

总股本/A股（百万股） 323/ 323

A 股市值（亿元） 62.91

国家/地区 中国

行业 基础化工

报告发布日期 2011 年 7 月 13 日

 

股价表现 
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康得新 深证成份指数

财务预测（百万元） 

 2009 2010 2011E 2012E
营业收入（百万） 524 1,284 1,774 1,981
营业利润（百万） 78 195 313 363 
净利润（百万） 70 166 266 309 
EBITDA（百万） 116 231 349 403 
每股收益（元） 0.51 0.51 0.82 0.96 
净资产收益率 7.9% 14.2% 19.1% 18.7%
市盈率（倍） 39.4 38.9 24.3 20.9 
市净率（倍） 3.6 5.5 4.6 3.9 
EV/EBITDA（倍） 52.1 25.9 16.9 14.2 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资料来源：东方证券研究所 

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 1,164 1,401 1,627 营业收入 524 1,284 1,774 1,981
现金 664 881 1,035 1,225 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 2 0
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 78 195 313 363
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 1,572 1,861 2,151 利润总额 83 195 313 363
流动负债 153 296 357 382 所得税 13 29 47 55
短期借款 80 110 110 110 净利润 70 166 266 309
应付账款 44 109 148 164 少数股东损益 0 0 0 0
其他 29 77 99 108 归属于母公司净利润 70 166 266 309
非流动负债 102 105 110 116 EBITDA 116 231 349 403
长期借款 100 100 100 100 EPS（元） 0.51 0.51 0.82 0.96
其他 2 5 10 16
负债合计 255 401 467 498 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 162 323 323 323 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 155 283 507 766 营业利润 52.6% 144.0% 45.6% 12.5%
归属母公司股东权益 890 1,171 1,394 1,654 归属于母公司净利润 51.5% 137.0% 60.1% 16.2%
负债和股东权益 1,145 1,572 1,861 2,151 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% 15.0% 15.6%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 7.9% 14.2% 19.1% 18.7%
经营活动现金流 109 180 285 338 ROIC 15.4% 19.6% 22.5% 20.8%
净利润 70 166 266 309 偿债能力

折旧摊销 16 25 25 29 资产负债率 22.3% 25.5% 25.1% 23.1%
财务费用 11 4 2 0 负债权益比率 28.7% 34.3% 33.5% 30.1%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 5.31 3.93 3.93 4.26
营运资金变动 12 -38 -25 -10 速动比率 4.69 3.42 3.42 3.74
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 0.95 1.03 0.99
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 464 165 -42 -49 每股收益 0.51 0.51 0.82 0.96
短期借款 80 110 110 110 每股经营现金流 0.68 0.56 0.88 1.05
长期借款 100 100 100 100 每股净资产 5.51 3.62 4.31 5.12
普通股增加 40 162 0 0 估值比率

资本公积增加 497 0 0 0 P/E 39.4 38.9 24.3 20.9
其他 -254 -206 -252 -259 P/B 3.63 5.52 4.64 3.91
现金增加额 503 216 154 190 EV/EBITDA 52.1 25.9 16.9 14.2
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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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可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时

候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投
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