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光学膜维持高增速，新布局落地加速 

——康得新 2016 半年报点评 

事件 

康得新 2016 年上半年实现营业收入 44.99 亿元，同比增长 36.29%，实现

营业利润 10.65 亿元，同比增长 36.71%；归属于上市公司股东的净利润 8.98

亿元，同比增长 36.26%，实现每股收益 0.28 元，同比增长 21%。 

 

主要观点： 

 光学膜业务维持高增速，印刷包装类产品业绩贡献向好 

公司上半年实现营业收入 44.99 亿元，同比增长 36.29%，综合毛利率为

37.82%，较去年同期降 1.09 个百分点。其中，核心主业光学膜业务受产品

结构调整和产能升级的推动维持高增速，上半年公司光学膜业务实现营收

36.25 亿元，同比增 43.85%，毛利率为 37.77%，较去年同期降 2.21 个百分

点。印刷包装类用膜实现营收 7.62亿元，同比增 16.84%，毛利率为 38.05%，

较去年增 3.29 个百分点，维持业绩贡献向好的态势。销售费用、管理费

用、财务费用同比增速分别为 72.91%、34.37%、0.55%，增速与去年同期

整体相当，管理费用增速加快主要是职工薪酬及研发提升所致。 

 

 定增过会，夯实公司未来增长动力 

8 月 22 日公司定增顺利过会，公司此次定增拟向大股东募集资金不超过

48 亿，其中 15 亿元用于年产 1.02 亿先进高分子膜材料项目，23 亿用于

年产 1 亿片裸眼 3D 模组产品。8 月份以来市场上液晶价格大涨带动 LCD

背光模组需求提升，公司光学膜产品是背光模组的重要耗材供应商。公

司光学膜二期项目今年四月份已投产并开始贡献业绩，2016 年中期该项

目贡献营收达 5.12 亿，本次定增先进高分子膜材料项目质地更优良，市

场前景更多维、广阔，夯实了公司复合膜材料主业的持续增长根基。公

司通过外延式并购重组已经搭建起全球领先的裸眼 3D 技术平台，借助

大屏触控、VR/AR 全息显示、柔性显示等布局，公司具备了完备的新型

显示技术产业布局和生态链。目前公司已经介入 3D 互动娱乐平台，1 亿

片裸眼 3D 模组项目有望成为公司未来新的业绩增长极。 

 

 碳纤维及部件四季度有望投产，新能源汽车轻量化平台布局初见成效 

公司通过合资及参股的方式，与康得集团联手成功完成了新能源汽车碳

纤维车体及部件产业生态链的布局，包括：位于慕尼黑的 KDX 欧洲复合

材料研发中心、KDX 雷丁汽车轻量化设计中心、以及德国 GFG 公司和

SGL 公司的大批量自动化生产技术支持、康得复合材料的工业 4.0 版智能

化碳纤维车体及部件制造工厂。这一完整的生态链将为全球的整车企业

提供从设计、研发、样件试制、检测、小批量生产到大规模供货的系统

解决方案和全方位服务。7 月，公司控股股东旗下中安信科技有限公司的

碳纤维一期项目成功投产，中安信科项目共两期，预计产能约年产 15,000
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吨原丝、5,100 吨碳丝的高性能碳纤维，项目全部采用国际领先的干喷湿

纺工艺，技术位居世界领先地位。首期建成 1,700 吨碳丝，5,100 吨原丝，

是国内单体规模最大的高性能碳纤维生产线，为新能源电动车碳纤维轻

量化生态平台建立了重要的基础。同时，总投资 30 亿，全球规模最大智

能化 4.0版的年产 150万件，新能源电动车碳纤维部件生产制造基地，2016

年四季度望投产。 

 

□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；

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；目前公司光学

膜项目望维持高增长，业绩保障无忧，新布局业务加速落地，业绩弹性值

得期许。我们预计公司 2016-2018 年的 EPS 分别为 0.65 元、1.03 元、1.36

元，对应的 PE 分别为 27 倍、17 倍、13 倍，维持“买入”评级。  
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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  2112  3334  4396  

净利润同比（%） 41% 50% 58% 32% 

毛利率（%） 37.3% 35.4% 37.3% 36.7% 

ROE（%） 15.2% 16.6% 21.1% 22.1% 

每股收益 0.44  0.65  1.03  1.36  

P/E 40.80  27.26  17.27  13.10  

P/B 6.27  4.53  3.65  2.90  

EV/EBITDA 27  19  12  9  
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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  18,703  24,226  31,272  

 

营业收入 7,459  10,443  14,412  19,456  

  现金 10,087  13,477  16,583  20,845  

 

营业成本 4,674  6,746  9,039  12,321  

  应收账款 2,808  2,980  4,827  6,465  

 

营业税金及附加 37  54  71  93  

  其他应收款 14  23  35  43  

 

销售费用 164  334  324  464  

  预付账款 590  879  1,290  2,029  

 

管理费用 570  835  1,127  1,539  

  存货 527  1,120  1,310  1,740  

 

财务费用 305  2  (50) (110) 

  其他流动资产 61  223  181  152  

 

资产减值损失 71  1  (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) (1) (1) 

  固定资产 3,462  3,243  3,024  2,804  

 

营业利润 1,636  2,470  3,902  5,148  

  无形资产 421  393  367  343  

 

营业外收入 13  13  13  14  

  其他非流动资

产 

364  150  (55) (268) 

 

营业外支出 2  2  2  2  

资产总计 18,368  22,501  27,577  34,171  

 

利润总额 1,646  2,481  3,913  5,159  

流动负债 7,306  7,655  9,244  11,552  

 

所得税 241  372  587  774  

  短期借款 3,356  3,288  3,206  3,105  

 

净利润 1,405  2,109  3,326  4,385  

  应付账款 789  1,388  1,678  2,301  

 

少数股东损益 (5) (3) (8) (10) 

  其他流动负债 3,161  2,979  4,360  6,146  

 

归属母公司净利润 1,409  2,112  3,334  4,396  

非流动负债 1,847  1,848  2,138  2,183  

 

EBITDA 2,148  2,719  4,097  5,281  

  长期借款 211  211  211  211  

 

EPS（元） 0.44  0.65  1.03  1.36  

  其他非流动负

债 

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

      负债合计 9,153  9,503  11,382  13,735  

 

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  3,227  3,227  3,227  

 

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  5,461  8,524  12,570  

 

营业利润 39.28% 50.98% 57.98% 31.94% 

归属母公司股东权

益 

9,179  12,697  15,760  19,806  

 

归属于母公司净利润 40.55% 49.84% 57.86% 31.85% 

负债和股东权益 18,368  22,233  27,167  33,555  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 37.34% 35.40% 37.28% 36.67% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 18.90% 20.22% 23.13% 22.59% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

 

ROE(%) 15.25% 16.57% 21.07% 22.13% 

经营活动现金流 907  2,555  2,865  4,415  

 

ROIC(%) 31.13% 38.39% 46.00% 51.02% 

  净利润 1,405  2,112  3,334  4,396  

 

偿债能力 

      折旧摊销 207  247  245  244  

 

资产负债率(%) 49.83% 42.74% 41.90% 40.93% 

  财务费用 327  2  (50) (110) 

 

净负债比率(%) -97.43% -84.99% -80.67% -77.90% 

  投资损失 2  0  1  1  

 

流动比率 1.93  2.44  2.62  2.71  

营运资金变动 121  194  (656) (106) 

 

速动比率 1.86  2.30  2.48  2.56  

  其他经营现金

流 

(1,156) (2) (9) (10) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 (318) 68  (4) (6) 

 

总资产周转率 0.51  0.51  0.58  0.63  

  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  9.40  9.78  

  其他投资现金

流 

(285) 46  (1) (1) 

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 5,089  561  104  (354) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.44  0.65  1.03  1.36  

  短期借款 1,557  (68) (82) (101) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.28  0.79  0.89  1.37  

  长期借款 (333) 0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.85  3.94  4.89  6.14  

  普通股增加 656  1,619  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 2,434  (47) 0  0  

 

P/E 40.8  27.3  17.3  13.1  

  其他筹资现金

流 

775  (943) 186  (252) 

 

P/B 6.3  4.5  3.6  2.9  

现金净增加额 5,677  3,184  2,964  4,055    EV/EBITDA 26.82  19.13  12.26  8.91  
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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。 
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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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本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形
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