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事件： 

 公司发布了 11 年年报，公司营业收入 15.26 亿元，同比增长

191.11%，归属于上市公司股东净利润 1.31 亿元，同比增长

86.56%，每股收益 0.40 元。公司拟每 10 股转增 6 股，每 10 股派

发现金股利 0.4 元。 

 

点评： 

 立足预涂膜，延伸功能膜。公司设立了“成为国际预涂膜行业领导

企业和国际高分子复合膜材料领军企业”的战略目标，以光学膜为

切入点开启了公司在高分子功能膜材料领域里发展的新篇章，形成

了二大业务板块，四大生产基地、境外设立子公司的国际集团性企

业。 

 预涂膜领域成果喜人。公司逐步打造成为预涂膜世界领导企业。公

司 11 年在预涂膜领域取得了多项进展：参与了绿色印刷标准的推

广，加大了国内市场的开发；国外市场上，在美国设立了子公司，

国际客户从 33 家增加到 55 家；加强了新产品的研发和市场投放，

公司相继推出防划膜、数码膜、增粘膜、尼龙膜、柔面膜等新品种，

新产品的销售占比达到 38%；公司从大东南购买了两条德国布鲁

克纳二手设备，预计 2012 年 4 月投产；杭州康得新从意大利塞纳

吉公司引进了世界先进覆膜机型，打造国际最大印后装备设备公

司。 

 光学膜快速推进。公司 11 年在光学膜领域进行了积极的布局，为

12 年的规模化销售做了充分的准备。首先建立了由大陆、台湾、

日本专家、博士组成三十人的研发团队和具有多年功能膜材料精细

化生产经验的七十人产业化团队。收购了台湾大显光电全部光学膜

生产设备，并附带 8 项专利，其研发、技术、生产、管理人员将为

公司提供三年技术服务。在张家港建设了年产 4000 万平米光学膜

生产基地，2012 年 1 月份进入量产，预计 3 月份达产。公司与京

东方、创维、TCL、天马、长虹等 37 家厂商开展试验认证，目前

这 37 家光学膜主要依靠进口，需求总量达 4.8 亿平米。目前已经

与 4 家企业签订战略合作协议（创维、深圳惠科、佳的美、天乐），

年供应总量预计 1500 万平米，其他客户预计将在 2012 年 1 季度

陆续签订合作协议。公司 2011 年 9 月 9 日公告了定向增发预案，
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 23.7 

总市值（百万元） 7,660 

流通股本（百万股） 213 

流通股比率（%） 65.85 

 
资产负债表摘要（12/11） 

股东权益（百万元） 1,027 

每股净资产（元） 3.18 

市净率（倍） 7.46 

资产负债率（%） 44.59 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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募集资金总额不超过 20 亿元人民币，投资总计 29.8 亿人民币，打

造 2 亿平米光学膜产业集群。 

 12 年一季度业绩继续高速增长。公司同时发布 12 年一季度业绩预

告，归属于上市公司股东的净利润同比增长 150-180%，对应 EPS
为 0.074-0.089 元。业绩增长主要是因为募投项目的 4 条年产 2.4
万吨（合计）预涂膜生产线在 1 季度相继投产和新建 4000 万平方

米光学膜生产线在 1 月份量产，预计 1 季度末达产。 

 维持“强烈推荐”评级。我们预计公司 11-13 年 EPS 分别为 0.40
元、1.01 元和 1.59 元，对应的动态 PE 为 58 倍、23 倍和 15 倍。

公司股价对应 11 年 PE 较高，但公司在光学膜及预涂膜领域均有

良好发展前景，如进展顺利公司将继续高速成长，维持“强烈推荐”

投资评级。 

 

风险提示 

 光学膜销售低于预期。 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 会计年度 2011 2012E 2013E

流动资产 1171 1843 2569 营业收入 1526 2300 3233

  现金 684 1150 1617 营业成本 1230 1723 2360

  应收账款 127 207 289 营业税金及附加 3 2 3

  其他应收款 7 20 26 营业费用 25 39 55

  预付账款 172 241 330 管理费用 65 92 129

  存货 155 203 269 财务费用 35 36 43

  其他流动资产 26 22 38 资产减值损失 4 3 3

非流动资产 728 744 786 公允价值变动收益 0 0 0

  长期投资 0 0 0 投资净收益 0 0 0

  固定资产 293 410 488 营业利润 164 405 639

  无形资产 202 198 194 营业外收入 3 4 4

  其他非流动资产 233 136 104 营业外支出 0 0 0

资产总计 1899 2587 3355 利润总额 167 409 643

流动负债 840 1204 1457 所得税 37 82 129

  短期借款 658 960 1097 净利润 131 327 514

  应付账款 61 150 198 少数股东损益 -0 0 0

  其他流动负债 120 94 162 归属母公司净利润 131 327 514

非流动负债 7 4 4 EBITDA 218 463 710

  长期借款 0 0 0 EPS（元） 0.40 1.01 1.59

  其他非流动负债 7 4 4

负债合计 847 1208 1461 主要财务比率

 少数股东权益 25 25 25 会计年度 2011 2012E 2013E

  股本 323 323 323 成长能力

  资本公积 426 426 426 营业收入 191.1% 50.7% 40.6%

  留存收益 278 605 1120 营业利润 109.3% 146.5% 57.9%

归属母公司股东权益 1027 1354 1869 归属于母公司净利润 86.6% 150.0% 57.4%

负债和股东权益 1899 2587 3355 获利能力

毛利率(%) 19.4% 25.1% 27.0%

现金流量表 净利率(%) 8.6% 14.2% 15.9%

会计年度 2011 2012E 2013E ROE(%) 12.7% 24.1% 27.5%

经营活动现金流 161 238 443 ROIC(%) 15.0% 29.6% 39.6%

  净利润 131 327 514 偿债能力

  折旧摊销 19 22 28 资产负债率(%) 44.6% 46.7% 43.6%

  财务费用 35 36 43 净负债比率(%) 77.75% 79.50% 75.08%

  投资损失 0 0 0 流动比率 1.39 1.53 1.76

营运资金变动 -20 -151 -148 速动比率 1.21 1.36 1.58

  其他经营现金流 -3 5 5 营运能力

投资活动现金流 -525 -38 -70 总资产周转率 1.00 1.03 1.09

  资本支出 520 40 70 应收账款周转率 16 13 12

  长期投资 -5 0 0 应付账款周转率 23.36 16.38 13.60

  其他投资现金流 -10 2 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 385 266 94 每股收益(最新摊薄) 0.40 1.01 1.59

  短期借款 578 302 137 每股经营现金流(最新摊薄) 0.50 0.74 1.37

  长期借款 -100 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.18 4.19 5.78

  普通股增加 162 0 0 估值比率

  资本公积增加 -148 0 0 P/E 57.66 23.07 14.66

  其他筹资现金流 -107 -36 -43 P/B 7.34 5.57 4.04

现金净增加额 20 466 467 EV/EBITDA 35 16 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：公司资料、第一创业研究所 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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