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裸眼 3D 海外首单达成，迈出开拓

国际市场第一步 

 

事件：康得新发布公告与印度共和国 EPICA 公司签署了关于裸眼 3D 显

示终端经营《协议》达成合作伙伴关系，Epica 公司在印度经营并销售基

于康得新裸眼 3D 系统解决方案的显示终端产品（包括：裸眼 3D 的手机、

Pad、电视等）。本协议签订的一年有效期内，Epica 在印度市场销售康得

新提供的每年不少于 500 万台（套）的产品。 

 

 借助 Epica 优势，开拓全球市场 

Epica是印度Aries集团旗下全球领先的影视内容制作及提供商，Aries集团

拥有45家子公司，业务遍布全球15个国家和地区。Epica主要业务为3D影

视内容的制作，包括好莱坞2D转3D服务、2D/3D动画制作、3D拍摄、视

觉特效处理、AR/VR（增强现实和虚拟现实）和IP开发领域，视觉效果

处理等业务，并在印度、中东、阿联酋、英国、美国设立分公司。Epica

公司在2D/3D内容处理上的优势，结合康得新全系列裸高清眼3D解决方

案的能力，将推动在印度、中东地区裸眼3D产品对现有显示终端产品的

全面替代，成为印度、中东地区显示终端的领导者。本次合作也是康得

新开拓国际市场，实现裸眼3D解决方案引领全球迈出的重要一步，对康

得新加速国际市场的推动和开发及业绩提升产生积极影响。 

 

 打造新兴显示平台，抢占裸眼 3D 市场 

商务部研究院日前发布《2015 年消费市场发展报告》，2015 年我国信息消

费规模将超过 3.2 万亿元，较 2014 年增长 20%以上。据 IHS 预测，2018

年全球液晶电视机、手机、平板电脑、笔记本电脑的销量将分别达到 11

亿台、19 亿部、2.6 亿台和 1.5 亿台，按上述销量的 50%被智能高清裸眼

3D 终端替代计，会形成每年 5.5 亿片电视机用、9.5 亿片手机用、1.3 亿片

平板电脑用用、0.75 亿片笔记本电脑用，合计达 17.05 亿片的全球裸眼 3D

模组需求。公司通过投资、收购、合作等方式，实行显示端、内容端、

应用端的“三端齐发”战略，打造了完整的裸眼 3D 生态系统。显示端，

通过与华为、联想、长虹、PPTV 等国内外品牌厂商的合作，推动裸眼 3D

显示终端产品的推出；应用端，通过在教育、智慧家庭、旅游、商业等

多个领域的应用推广，推动裸眼 3D 在不同行业创新商业模式的应用；内

容端，公司投资打造的东方视界，构建了集创作、制作、聚合、运营为

一体的 3D 内容+VR 内容的运营服务平台，现已集结上千部 3D 内容，并

计划将该公司打造为全球最大的 3D+VR 运营和服务提供商。 

 

 盈利预测与估值 

公司目前已形成高分子材料、智能新兴显示、互联网智能应用、新能源

汽车四大产业板块。其中高分子功能膜领域，公司已经成为世界级的龙
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头企业，其中光学膜仍然有巨大的增长空间；智能新兴显示领域，公司已

在裸眼 3D、大触摸屏、VR/AR 领域打造了显示-内容-应用的全生态产业

链，未来将为公司带来巨额的利润空间；公司和大股东在碳纤维汽车轻量

化领域进行了全方位布局，随着新能源汽车的快速普及以及碳纤维材料成

本降低，业绩释放一触即发。我们预计公司 2016-2018 年的 EPS 分别为 1.38

元、2.01 元、2.74 元，对应的 PE 分别为 25.66 倍、17.57 倍、12.88 倍，维

持“买入”评级。 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 7459  10443  14412  19456  

  收入同比(%) 43% 40% 38% 35% 

归属母公司净利润 1409  2215  3235  4411  

  净利润同比(%)  41% 57% 46% 36% 

毛利率(%) 37.3% 35.4% 36.4% 36.4% 

ROE(%) 15.2% 19.7% 22.8% 24.2% 

每股收益(元) 0.88  1.38  2.01  2.74  

P/E 40.33  25.66  17.57  12.88  

P/B 6.19  5.09   4.02  3.12  

EV/EBITDA 27  17  12  8  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E   会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 14,087  17,021  22,520  29,634  

 

营业收入  7,459  10,443  14,412  19,456  

  现金 10,087  11,794  14,852  19,189  

 

营业成本 4,674  6,746  9,166  12,374  

  应收账款 2,808  2,980  4,827  6,465  

 

营业税金及附加 37  47  65  88  

  其他应收款 14  23  35  43  

 

销售费用 164  209  288  389  

  预付账款 590  879  1,296  2,037  

 

管理费用 570  731  1,009  1,362  

  存货 527  1,120  1,329  1,748  

 

财务费用 305  119  110  96  

  其他流动资产 61  223  181  152  

 

资产减值损失 71  5  (1) 0  

非流动资产 4,281  3,797  3,350  2,899  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 33  11  15  20  

 

投资净收益 (2) 0  0  0  

  固定资产 3,462  3,243  3,024  2,804  

 

营业利润 1,636  2,586  3,775  5,147  

  无形资产 421  393  367  343  

 

营业外收入 13  0  0  0  

  其他非流动资

产 

364  150  (55) (268) 

 

营业外支出 2  0  0  0  

资产总计 18,368  20,818  25,870  32,532  

 

利润总额 1,646  2,586  3,775  5,147  

流动负债 7,306  7,706  9,390  11,751  

 

所得税 241  375  547  746  

  短期借款 3,356  3,339  3,318  3,289  

 

净利润 1,405  2,211  3,228  4,401  

  应付账款 789  1,388  1,702  2,311  

 

少数股东损益 (5) (3) (8) (10) 

  其他流动负债 3,161  2,979  4,370  6,151  

 

归属母公司净利润 1,409  2,215  3,235  4,411  

非流动负债 1,847  1,848  2,138  2,183  

 

EBITDA 2,148  2,953  4,130  5,487  

  长期借款 211  211  211  211  

 

EPS（元） 0.88  1.38  2.01  2.74  

  其他非流动负

债 

1,636  1,637  1,927  1,971  

      负债合计 9,153  9,554  11,528  13,933  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 36  33  25  15  

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 1,609  1,609  1,609  1,609  

 

成长能力 

      资本公积 4,056  4,009  4,009  4,009  

 

营业收入 43.23% 40.00% 38.00% 35.00% 

  留存收益 3,515  5,555  8,528  12,588  

 

营业利润 39.28% 58.11% 45.95% 36.35% 

归属母公司股东权

益 

9,179  11,173  14,146  18,205  

 

归属于母公司净利润 40.55% 57.12% 46.09% 36.34% 

负债和股东权益 18,368  20,760  25,698  32,153  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 37.34% 35.40% 36.40% 36.40% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 18.90% 21.21% 22.45% 22.67% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

 

ROE(%) 15.25% 19.73% 22.78% 24.15% 

经营活动现金流 907  2,777  2,936  4,623  

 

ROIC(%) 31.13% 42.07% 63.18% 77.86% 

  净利润 1,405  2,215  3,235  4,411  

 

偿债能力 

      折旧摊销 207  247  245  244  

 

资产负债率(%) 49.83% 46.02% 44.86% 43.33% 

  财务费用 327  119  110  96  

 

净负债比率(%) -97.43% -81.54% -77.64% -75.47% 

  投资损失 2  0  0  0  

 

流动比率 1.93  2.21  2.40  2.52  

营运资金变动 121  194  (646) (118) 

 

速动比率 1.86  2.06  2.26  2.37  

  其他经营现金

流 

(1,156) 1  (9) (10) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 (318) 69  (4) (5) 

 

总资产周转率 0.51  0.53  0.62  0.67  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 3.27  3.63  3.72  3.47  

  长期投资 (33) 22  (4) (5) 

 

应付账款周转率 10.91  9.59  9.33  9.70  

  其他投资现金

流 

(285) 47  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 5,089  (1,132) 12  (488) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.88  1.38  2.01  2.74  

  短期借款 1,557  (17) (22) (28) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.56  1.73  1.83  2.87  

  长期借款 (333) 0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 5.71  6.95  8.79  11.32  

  普通股增加 656  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 2,434  (47) 0  0  

 

P/E 40.3  25.7  17.6  12.9  

  其他筹资现金

流 

775  (1,068) 33  (460) 

 

P/B 6.2  5.1  4.0  3.1  

现金净增加额 5,677  1,714  2,944  4,130    EV/EBITDA 26.82  17.24  11.73  8.07  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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