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上证综合指数 2415.13 

总股本(百万) 323 

流通股本(百万) 81 

流通市值(亿) 56 

EPS 0.43 

每股净资产（元） 5.51 
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Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

康得新 13.57 -6.75 42.25 

化工 -2.67 -11.05 -15.72 

沪深 300 指数 -2.27 -9.69 -16.35 
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康得新 002450 强烈推荐 

光学膜产品市场开拓初战告捷 
 

Table_Point 

公司公告 2011 年 11 月 18 日与清远市佳的美电子科技有限公司签订执行期限为一

年的光学膜订货合作协议。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。佳的美公司主要产品为电子

相框，主要 OEM 客户有爱国者、美国优派和摩托罗拉，年光学膜需求量在 300 万平方

米。 

投资要点： 
 合同签订意义重大，公司在小尺寸液晶面板市场的开拓进程有望加快。公司此前公

告 4000 万平方米的光学膜示范性投产，意味着公司突破了光学膜的技术壁垒。此

次合同签订，是公司在电子相框等小尺寸液晶面板市场的突破，具有示范效应，未

来公司在电子取景器、电子书和娱乐设备等小尺寸面板市场的开拓进程有望加快，

国内众多的小面板厂商将成为公司的潜在客户。 

 全球中小尺寸液晶面板出货量年均增速 10%左右，电子相框出货量仅占中小尺寸

液晶面板出货量的 4%。从 Displaysearch 的数据显示，全球中小尺寸液晶面板 2011

年的出货量预计在 20 亿台左右，年均增速在 10%左右。而电子相框 2011 年全球

出货量在 7900 万台左右，仅占中小尺寸液晶面板出货量的 4%。公司未来在中小

尺寸液晶面板市场的发展空间广阔。 

 公司有望在国内液晶面板材料的国产替代进程中占据先机。 

未来国内对液晶面板材料的需求将大幅度增长，尤其是国内自主技术和品牌面板的

需求增长更快，相应的上游自主配套需求很大。光学膜按照玻璃基板的面积计算，

预计我国背光模组用光学膜需求将从 5000 万平米提高到 2 亿平米左右。 

公司是我国光学膜生产条件和设备最完整，技术最先进的企业，样品已经获得下游

客户的认证，部分产品的品质甚至优于国外同类产品，加上有政府的引导，未来很

可能进入京东方、TCl、天马等大型面板厂商的供货体系。 

 投资建议：公司和佳的美签订合同，意味公司的光学膜产品至少在低端的液晶面

板设备领域可以应用，未来关注点仍是公司和京东方、TCL、天马等国内大液晶面

板厂商的订单签订情况。预计公司的预涂膜业务仍将高速发展，11-13 年预涂膜业

务 EPS 分别为 0.51、0.81 和 1.13，给公司业绩带来一定的安全边际。 

风险提示： 

 公司和国内大面板厂商合同签订低于预期、北美预涂膜市场需求下降、 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 524 1364 1914 2514 

收入同比(%) 44% 160% 40% 31% 

归属母公司净利润 70 164 261 367 

净利润同比(%) 52% 134% 59% 40% 

毛利率(%) 26.2% 18.8% 20.9% 21.9% 

ROE(%) 7.9% 15.7% 20.2% 22.5% 

每股收益(元) 0.43 0.51 0.81 1.13 

P/E 66.17 56.59 35.50 25.29 

P/B 5.21 8.86 7.18 5.68 

EV/EBITDA 82 43 27 19 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 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 1075 1422 1868  营业收入 524 1364 1914 2514 

  现金 664 671 862 1138  营业成本 387 1107 1514 1962 

  应收账款 50 125 178 233  营业税金及附加 0 1 1 1 

  其他应收款 6 16 21 28  营业费用 16 23 32 42 

  预付账款 52 155 212 275  管理费用 29 44 60 76 

  存货 38 100 136 177  财务费用 13 -1 2 2 

  其他流动资产 5 8 12 17  资产减值损失 1 1 1 1 

非流动资产 331 384 424 475  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 251 293 318 343  营业利润 78 190 305 429 

  无形资产 62 83 107 133  营业外收入 4 3 4 4 

  其他非流动资产 18 8 0 -1  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 1145 1459 1846 2343  利润总额 83 193 308 433 

流动负债 153 250 322 399  所得税 13 29 47 66 

  短期借款 80 100 110 120  净利润 70 164 261 367 

  应付账款 44 111 158 206  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 29 39 54 73  归属母公司净利润 70 164 261 367 

非流动负债 102 162 232 312  EBITDA 107 204 324 451 

  长期借款 100 160 230 310  EPS（元） 0.43 0.51 0.81 1.13 

  其他非流动负债 2 2 2 2       

负债合计 255 412 554 711  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 574 412 412 412  营业收入 43.9% 160.2% 40.4% 31.3% 

  留存收益 155 311 556 897  营业利润 52.0% 142.2% 60.3% 40.9% 

归属母公司股东权益 890 1047 1292 1632  归属于母公司净利润 51.5% 133.8% 59.4% 40.4% 

负债和股东权益 1145 1459 1846 2343  获利能力     

      毛利率 26.2% 18.8% 20.9% 21.9% 

现金流量表      净利率 13.4% 12.0% 13.6% 14.6% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 7.9% 15.7% 20.2% 22.5% 

经营活动现金流 109 2 187 285  ROIC 23.4% 30.5% 40.6% 47.4% 

  净利润 70 164 261 367  偿债能力     

  折旧摊销 16 15 17 20  资产负债率 22.3% 28.2% 30.0% 30.3% 

  财务费用 13 -1 2 2  净负债比率     

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 5.31 4.30 4.41 4.69 

营运资金变动 12 -183 -98 -108  速动比率 5.07 3.90 3.99 4.24 

  其他经营现金流 -1 7 4 4  营运能力     

投资活动现金流 -70 -68 -58 -70  总资产周转率 0.62 1.05 1.16 1.20 

  资本支出 70 46 32 43  应收账款周转率 12 15 12 11 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 10.93 14.20 11.22 10.77 

  其他投资现金流 0 -22 -25 -27  每股指标（元）     

筹资活动现金流 464 74 62 62  每股收益(最新摊薄) 0.22 0.51 0.81 1.13 

  短期借款 -117 20 10 10  每股经营现金流(最新摊薄) 0.34 0.01 0.58 0.88 

  长期借款 50 60 70 80  每股净资产(最新摊薄) 2.75 3.24 4.00 5.05 

  普通股增加 40 162 0 0  估值比率     

  资本公积增加 507 -162 0 0  P/E 66.17 56.59 35.50 25.29 

  其他筹资现金流 -16 -6 -18 -28  P/B 5.21 8.86 7.18 5.68 

现金净增加额 503 7 191 276  EV/EBITDA 82 43 27 19 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2011-10-26 康得新-三季度业绩符合预期，光学膜值得期待 

2011-09-09 康得新-增发建设 2 亿平方米光学膜生产线 

2011-08-29 康得新-光学膜项目进展超预期 

2011-05-27 康得新-高速发展的预涂膜行业龙头，产品应用领域不断拓展 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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