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基本状况 

总股本(百万股) 3,524 

流通股本(百万股) 2,876 

市价(元) 18.95 

市值(百万元) 66,786 

流通市值(百万元) 54,499 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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1 携手坤盛，轻资产模式进军智慧

城市万亿市场 

 

 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 7,560.82  9,232.75  11,840.00  15,090.00  19,090.00  

增长率 yoy% 45.17% 22.11% 28.24% 27.45% 26.51% 

净利润 1,438.56  1,962.91  2,780.49  3,895.78  5,127.99  

增长率 yoy% 43.46% 36.45% 41.65% 40.11% 31.63% 

每股收益（元） 0.89  0.56  0.79  1.11  1.46  

每股现金流量 0.55  -0.01  1.13  0.82  1.23  

净资产收益率 15.44% 12.60% 13.09% 15.50% 16.95% 

P/E 42.61  34.35  24.02  17.14  13.02  

PEG 0.98  0.94  0.58  0.43  0.41  

P/B 5.79  4.42  5.70  6.75  8.13  

投资要点 

 事件：康得新发布 2016 年年报，2016 年实现营收 92.32 亿元，同比增长 22.

11%；归母净利润 19.62 亿元，同比增长 36.45%。利润分配预案：每 10 股派

发现金红利 0.57 元（含税）。 

同时公司发布 2017 第一季度报告，实现营收 27 亿元，同比增加 32.67%；归

母净利润 5.41 亿元，同比增加 31.07%。EPS0.15 元。 

 16 年持续的高增长来自产能的提升和产品结构的调整带来的毛利上涨：产能
提升方面主要是窗膜（15 年 1200 万平米左右，占中国市场百分之十三，16
年 2000 万平米），新产品方面，显示类复合膜、塑塑复合预涂膜、TPU 硬化
膜、铝塑膜基材等高端产品陆续推出也为公司增长提供动力，其中复合膜已批
量出口三星、LG 等，TPU 硬化膜批量供应苹果 7、华为等一二线企业，铝塑
膜基材成功打破垄断，批量供应紫江等下游龙头企业。2016 年公司毛利 40.4
5%，同比上涨超过 3 个百分点，四季度单季毛利 51.26%，为历史最高水平。
碳纤维方面，碳纤维 T700/800/1000 良率都能达到 97.5%，复材工厂已经投
产，国内十几家汽车厂都在跟公司合作。 

17 年一季度公司业绩基本符合预期，以高端高附加值产品为主的光学膜二期
于 17 年初陆续投产，水汽阻隔膜已经实现量产。产品陆续量产销售将体现在
2/3 季度后，预计中报增速将在 30-40%，三季度新产品放量后业绩将会体现。
17 年在以下几个方面的增长将维持公司继续高增长：1、窗膜销量预计增加 1
000 万平，销量同比增加 50%，今年将发力更多差异化的高端产品和建筑窗膜
领域；2、成功实现自产薄型（1-4um）光学 PET 基材，此前从日本采购，30
00 万平可节省近 1 亿成本；3、公司自主研发的配合某手机厂商的光学膜产品
下半年将上市，一部手机大概 1 美元；4、水汽阻隔膜一期产能 120 万平已投
产，将在晶硅电池和量子点膜上大量应用。 

 携手陶氏开发无镉量子点膜，高端材料联动推进电视机产业升级：随着量子点
电视的大规模应用，未来几年量子点膜需求将爆发式增长，市场空间 2000 万
平米，按照目前均价 65 美金/平米，市场空间达百亿元。此次康得新与陶氏合
作无镉量子点膜，将成为中国无镉量子点材料的唯一供应商。陶氏的无镉量子
点材料处于世界领先地位，并在韩国有量子点的尖端实验室，而水汽阻隔膜康
得新已实现产业化，竞争优势将非常明显。自此公司成为国内首家无镉量子点
膜供应商，可达到中国和欧盟制定的无镉行业高级标准，已经能够覆盖 75 寸
及以下尺寸的量子点膜的稳定供应能力。公司的量子点膜已经进入客户送样检
测阶段，预计年内可实验批量供货。 

康得新通过高端显示材料（复合膜、复合贴合膜）、TV 背板装饰材料、无镉量
子点材料的协同联动，向客户提供高端总体解决方案，推动中国电视产业的快
速升级，弥补中国在电子产品上游核心材料领域的薄弱环节。 

 2018 年以后，公司的增长将会有几个新增的点：1）柔性电子，基于石墨烯传
感器的柔性材料预计 17 年底投产，18 年以后走向商业化。2）VR 眼镜，计划
17 年四季度投产，18 年进入市场，东方世界已经是国内做大的 VR 内容提供
商，公司作为整体解决方案的提供者。3）碳纤维，目前原丝良品率和性能参
数非常好，复材工厂已经投产，国内十几家汽车厂都在跟公司合作，预计
2018/2019 年这块市场会飞速发展。4）裸眼 3d，2018 年将向全球扩展。 

 打造基于先高分子材料的世界级生态平台是公司的核心目标和定位，同时公司
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紧跟时代发展的步伐，任何的商业模式的创新都是基于产品的创新，做创新者
而不是跟随者。未来成为以制造为基础、服务为中心、客户为导向的生态价值
体系，基于核心高分子技术，打造新型产业技术的产业模块。通过产业延伸打
造裸眼 3d、互联网智能应用的板块，碳纤维延伸打造了新能源电动车轻量化
生态平台的板块，目前形成了新材料、智能显示、互联网智能应用平台、新能
源汽车产业链四大产业板块，这四大板块是在生态体系里相互依存、相互共融
和相互发展。过去的 5 年里，我们充分见证了康得新高速成长，也充分见识了
公司以董事长为核心的管理层的执行能力和对未来的前瞻性。我们预计公司
17-19 年 EPS 分别为 0.79/1.11/1.46 元，给予买入评级，目标价 30 元。 

 风险提示：产品价格下降，销量下滑，市场低迷 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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