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事件 

康得新公告称公司光学膜产品已通过佳的美的认证，确认公司作为最主要的

光学薄膜国内供应商，年供货面积不少于 200 万平方米。佳的美是一家集研

发、制造、市场营销为一体的电子科技企业，是全球最大的数码相框、电脑

电视接收机制造商，其主要的 OEM 客户有：爱国者、美国优派、美国摩托罗

拉等。 

 

研究结论 

 公司产品已经获得下游客户认可，公司现有 4 千万平米光学膜产能将逐

步提升业绩。今年 9 月，公司已公告称通过京东方质量认证，此次，公

司又成为全球最大数码相框和电脑电视接收机制造商佳的美主要供应商，

显示出公司产品质量已经过关，正逐步被国内客户所接受，未来市场前景

广阔。公告显示本次协议金额合计占公司 2010 年经审计的营业总收入比

例不超过 20%，若假设此次合同金额在 1 亿人民币左右（公司 2010 年营

收为 5.2 亿），则公司现有 4000 万平米光学膜产能将对应约 20 亿人民

币销售。假设光学膜产品净利率为 20%，若 2012 年公司能实现光学膜满

产满销，则对应新增 4亿元净利。 

 全球液晶面板持续增长，带动光学膜需求上升。随着平板电脑销量大幅

上升，电视屏尺寸不断加大，触摸屏智能手机越发普及等因素影响，全球

液晶产业将保持景气。据预计，到 2014 年，全球各类背光模组用光学膜

需求量 8亿平方米以上，维持年均 10%的增速。 

 国内需求扩张迅速，进口替代空间巨大。近年来，一批高世代线液晶面

板逐步投产，明年年产能将达到 5600 万平方米。据估计，仅对应的背光

模组用光学膜需求量就达到 2.5 亿平方米。而长期以来受技术所限，光

学膜全部进口，极大地限制了面板厂商的盈利能力，企业和政府压力巨大，

国产化势在必行。 

 维持公司买入评级。由于我们此前业绩预测并未考虑光学膜所产生的收

益，因此虽然我们维持公司 2011 年业绩预测为 0.51 元，但将公司 2012

年盈利预测由之前的 0.83 元上调至 1.47 元，给予 2012 年 25 倍估值，

对应目标价上调至 36.7 元，维持公司买入评级。 

 风险提示：公司存在原材料价格风险和市场风险。 
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股价表现 

 

财务预测                           单位：百万元

2010 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万） 524 1,419 3,402 5,434

营业利润（百万） 78 192 558 931 

净利润（百万） 70 163 475 791 

EBITDA（百万） 116 250 634 1,057 

每股收益（元） 0.51 0.51 1.47 2.45 

净资产收益率 7.9% 14.0% 30.3% 35.4%

市盈率（倍） 52.4 52.6 18.1 10.9 

市净率（倍） 4.8 7.4 5.5 3.9 

EV/EBITDA（倍） 33.4 15.4 6.1 3.6 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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一 全球液晶面板产量增加带动光学膜消费增长 

液晶 TFT 面板主要应用在手机，显示器，笔记本和电脑等。按面板尺寸可分为大尺寸面板（5 代线及以

上）和中小尺寸面板（4.5 代线及以下）。未来显示器应用出货量趋于稳定，增速较慢。而电视机平均尺

寸的不断增加，出货量将保持较快增长。笔记本（平板电脑）市场占有率不断上升，增长迅速。而手机

类产品由于触摸智能手机普及率加大，也将保持较快增长。预计到 2013 年，全球笔记本出货量达到 4 亿

台，电视机出货量达 2.8 亿台，显示器 2.3 亿台，手机 46 亿台 

图 1 电视、笔记本需求带动液晶面板大幅增加（片） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Displaysearch 东方证券研究所 

 

图 2 小尺寸面板维持稳定增涨（亿台） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Displaysearch 东方证券研究所 

液晶显示是被动发光显示，由背光模组和液晶面板组装而成。背光模组提供均匀面光源，液晶面板为电

压驱动的显示像素阵列。在电压作用下，通过液晶分子的变化控制光线的通过率，从而实现灰阶。为了
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实现面光源，需要将 CCFL 或者 LED 灯的点（线）光源转变为面光源。在导光板，反射片的共同作用下，

光线向外偏转。再经过扩散片雾化，增亮片增亮，最终达到均匀、增亮、正向的面光源。反射片、导光

板、下扩散片为背光模组必备膜材，增亮膜和上扩散为选配。 

图 3 液晶产业链较长，背光模组占据重要地位          图 4 单片液晶耗用光学膜 5-7 片 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国期刊网 东方证券研究所 

背光模组是液晶模组的关键组件之一，约占液晶成本的四分之一，而光学膜作为背光模组最主要的构件，

占背光模组成本近四成。折合计算，光学膜约占液晶屏总成本的 10%。  

图 5 光学膜成本占面板总成本 10%  

 

 

 

 

 

 

 

 

  

资料来源：3M 公司资料 东方证券研究所 

随着全球液晶面板产量不断增加，对光学膜的需求量也将不断扩大。据预计，到 2014 年，棱镜片需求超

过 1.2 亿平方米，扩散片达 2 亿平方米，反射片超过 1.6 亿平方米 
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图 6 全球各类光学膜需求增长迅速 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

资料来源：3M 公司资料 东方证券研究所 

二 国内面板产能迅速扩张，进口替代需求空间广阔 

表 1 国内面板产能大幅扩张 

地点 公司 世代线 尺寸 产能（千片/月） 年产能（平方米） 投产时间 

上海 上海天马 4.5 730*920 30 241776 1Q2008 

成都 京东方 B2 4.5 730*920 30 241776 4Q2009 

成都 成都天马 4.5 730*920 30 241776 2Q2010 

武汉 武汉天马 4.5 730*920 30 241776 4Q2010 

上海 上海天马 5 1100*1300 90 1544400 3Q2004 

北京 京东方 B1 5 1100*1300 100 1716000 1Q2005 

昆山 龙腾光电 5 1100*1300 110 1887600 3Q2006 

深圳 深超光电 5 1100*1300 90 1544400 2Q2009 

合肥 京东方 B3 6 1500*1800 90 2916000 4Q2010 

南京 中电熊猫 6 1500*1800 80 2592000 2Q2011 

昆山 友达 7.5 1950*2250 90 4738500 2Q2012 

苏州 三星 7.5 1950*2250 110 5791500 3Q2012 

北京 京东方 B4 8 2200*2500 90 5940000 3Q2011 

深圳 华星（TCL） 8 2200*2500 100 6600000 1Q2012 

广州 LGD 8 2200*2500 120 7920000 4Q2012 

筹建 

合肥 京东方 B5 8 2200*2500 90 5940000   

南京 中电夏普 8 2200*2500 90 5940000 4Q2012 

总和 56037504 

资料来源：东方证券研究所整理 
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液晶行业由于其巨大的市场空间和高附加值，一直是国家政策重点扶持的产业。《国家中长期科学和技

术发展规划纲要（2006-2020 年）》将平板显示材料与器件产业链定为国家科技发展的优先主题之一。

“新型显示器件及其关键件”被国家发改委列为《产业结构调整指导目录（2007 年本）》鼓励类目录。

“液晶显示技术”是工信部提出的未来 5～15 年重点发展的 15 个技术领域之一。 

这一系列政策极大地刺激了相关企业的热情，在地方政府强力政策扶持下，在国内展开了一轮又一轮产

能扩张，世代线越来越高，产能越来越大。据估计，如果明年各项目投产顺利，液晶面板产能将达到 5600

万平方米。按照各类光学膜需求比例初步测算，则我国年需棱镜片约 1.1 亿平方米，扩散膜约 8000 万平

方米，反射膜约 5600 万平方米。 

表 2 每片面板需使用的光学膜数量                图 7 公司光学膜产品结构 

棱镜片 扩散片 反射片 

手机 2 1—2 1

笔记本 2 1—2 1

显示器 1 1—2 1

电视 2 1—2 1

 

资料来源：公司资料，东方证券研究所                        资料来源：公司资料 东方证券研究 

虽然我国液晶面板产能巨大，但上游相关原材料由于技术壁垒非常高，产品长期被日韩台等大厂所垄断，

难以实现国产化，巨大的利润向上游集中，下游面板厂商毛利较低。因此，国家和企业在不断扩产的同

时，也意识到了培养本土原材料企业的迫切性和重要性。 

公司第一期年产 4000 万平方米光学膜，其中扩散膜和棱镜膜分别占 30%，硬化膜，反光膜和 LED 匀光

膜占 40%。建造基地位于张家港市。公司此前于今年 9 月发布公告称，其光学膜产品已经通过京东方产

品测试，其产品可以替代韩国三星同类产品。此次，公司又成为全球最大数码相框和电脑电视接收机制

造商佳的美主要供应商，显示出公司产品质量已经过关，正逐步被国内客户所接受，未来市场前景广阔。 

与国内其他竞争对手相比，公司产品线更全面，而且规模更大，拥有规模优势。不仅如此，公司还计划

增发向上游光学 PET 领域拓展，这将确保公司的领先地位和利润的不断增长。 

表 3 公司相比国内竞争者优势巨大 

企业 产品 产能 存在的问题 

宁波激智 扩散膜 300 万平方米 产品较低端，资金短缺 

上海凯鑫森 
增量膜、扩

散膜  
规模较小，资金短缺 

乐凯胶片 偏光膜 与公司产品不同 

 

资料来源：东方证券研究所整理 
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三 盈利预测 

由于我们此前业绩预测并未考虑光学膜所产生的收益，因此我们在此次预测中加入光学膜产品的收益。

我们预计公司 2012 年销售光学膜 3000 万平米，按 45 元/平米的单价计算，并假设光学膜产品毛利率为

30%。 

我们虽然维持公司 2011 年业绩预测为 0.51 元，但将公司 2012 年盈利预测由之前的 0.83 元上调至 1.47

元，我们对化工新材料行业的可比公司进行了研究，目前 2012 年的平均市盈率在 42.32 倍，但是考虑到

目前的市场环境，我们给予公司 2012 年 25 倍估值，对应目标价上调至 36.7 元，维持公司买入评级。 

表 4 可比上市公司动态市盈率 

可比公司 动态市盈率

东材科技 29.95

锦富新材 28.76

南洋科技 36.23

鼎龙股份 62.74

回天胶业 31.58

多氟多 64.64

平均 42.32 

资料来源：东方证券研究所整理 
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附表：财务报表预测与比率分析 

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 1,196 1,799 2,630 营业收入 524 1,419 3,402 5,434
现金 664 889 1,151 1,632 营业成本 387 1,044 2,435 3,859
应收账款 50 134 321 513 营业税金及附加 0 1 2 4
其他应收款 5 13 32 50 营业费用 16 50 119 190
预付账款 52 52 52 52 管理费用 29 78 187 299
存货 38 102 237 376 财务费用 13 32 50 100
其他 6 6 6 6 资产减值损失 1 22 50 51
非流动资产 331 418 514 709 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 252 385 483 679 营业利润 78 192 558 931
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 1,614 2,313 3,338 利润总额 83 192 559 931
流动负债 153 341 632 979 所得税 13 29 84 140
短期借款 80 110 110 110 净利润 70 163 475 791
应付账款 44 120 280 443 少数股东损益 0 0 0 0
其他 29 111 242 426 归属于母公司净利润 70 163 475 791
非流动负债 102 105 114 128 EBITDA 116 250 634 1,057
长期借款 100 100 100 100 EPS（元） 0.51 0.51 1.47 2.45
其他 2 5 14 28
负债合计 255 446 746 1,107 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% 170.8% 139.7% 59.7%
留存收益 155 281 680 1,344 营业利润 52.6% 173.5% 157.5% 62.9%
归属母公司股东权益 890 1,168 1,567 2,232 归属于母公司净利润 51.5% 133.1% 190.6% 66.6%
负债和股东权益 1,145 1,614 2,313 3,338 获利能力

毛利率 26.2% 26.4% 28.4% 29.0%
现金流量表 净利率 13.4% 11.5% 14.0% 14.6%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 7.9% 14.0% 30.3% 35.4%
经营活动现金流 109 201 508 879 ROIC 15.4% 20.1% 28.7% 29.3%
净利润 70 163 475 791 偿债能力

折旧摊销 16 25 25 26 资产负债率 22.3% 27.6% 32.2% 33.1%
财务费用 11 32 50 100 负债权益比率 28.7% 38.2% 47.6% 49.6%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 5.31 3.51 2.85 2.69
营运资金变动 12 -45 -100 -103 速动比率 4.69 3.04 2.38 2.24
其他 0 25 58 65 营运能力

投资活动现金流 -70 -142 -170 -272 总资产周转率 0.62 1.03 1.73 1.92
资本支出 -70 -142 -170 -272 应收账款周转率 11.79 14.08 13.60 11.85
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 10.65 12.19 11.70 10.25
其他 0 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 464 166 -76 -126 每股收益 0.51 0.51 1.47 2.45
短期借款 80 110 110 110 每股经营现金流 0.68 0.62 1.57 2.72
长期借款 100 100 100 100 每股净资产 5.51 3.62 4.85 6.90
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 52.4 52.6 18.1 10.9
其他 -254 -206 -286 -336 P/B 4.83 7.36 5.49 3.85
现金增加额 503 225 262 481 EV/EBITDA 33.4 15.4 6.1 3.6  

资料来源：东方证券研究所 

 



 

 

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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