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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2017 年 4 月 14 日） 

通行 报告日股价（元） 18.63 

12mth A 股价格区间（元） 15.87/21.00 

总股本（百万股）   3530 

无限售 A 股/总股本 81.61% 

流通市值（亿元） 537 

每股净资产（元） 4.57 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2016Q3） 

通行 康得投资集团有限公司 22.25% 

浙江中泰创赢资产管理有限公

司 
7.47% 

深圳前海丰实云兰资本管理有

限公司 
3.22% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2016A） 

光学膜 81.4% 

印刷包装类用膜 16.5% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 12 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

康得新公告称，2016年公司全年实现营业收入92.33亿元，同比增

长22.11%；归属于上市公司股东净利润19.63亿元，同比增长36.45%。

利润分配方面，拟每10股派现0.57元（含税）。 

同时，公司公布2017年一季报，Q1季度公司实现营业收入27.00

亿元，同比增长32.67%，归属于上市公司股东净利润5.41亿元，同比

增长31.07%。 

 公司点评 

亮点频出增量不断，光学膜业务持续高增长 

公司是全球规模最大、唯一全产业链、全系列的光学膜领军企业，

一期 2 亿平米光学膜已经陆续建成达产，二期 1 亿平米先进高分子膜

材料及一亿片裸眼 3D 模组项目也与 2016 年 4 月开工奠基。公司是显

示类光学膜领域已成为全球主流供应商，产品向三星、LG、京东方、

TCL、创维、海信、长虹等一二线客户全面量产供货，并为客户提供

定制化解决方案。窗膜方面，公司已经成为国内最好的窗膜供应商，

全球窗膜协会七大成员之一，公司窗膜产品客户有全国百强 4S 集团

中的 70%企业，并已成为宝马、奥迪、大众、福特等 20 多家汽车原

厂膜主流供应商，2016 年公司市占率已经达到 20%（市场需求超 1 亿

平米），为国内第一。此外，装饰类（TV 背板装饰膜、3D 曲面玻璃

防爆纹理膜、智能 PDLC 调光膜等）、涂布材料（硬化膜、遮光胶带

等）及挤出材料（铝塑包装膜基材等）已经向标杆客户进行批量供货。 

传统主营产品升级，二期项目保障增量 

公司内生增长受益于前期布局将会维持高增速，原有光学膜业务及预

涂膜业务持续进行产品结构调整、技术创新及产能提速，高端显示类

光学膜、高端汽车窗膜等产品将继续投放。二期项目于 2016 年 4 月开

工，总投资 12 欧亿元，目前定增募集 78 亿资金已经全部到位。截止

2017 年 Q1 季度，水汽组隔膜（单线 120 万平米年产能）、窗膜（新增

1000-1200 万平米）及光学级薄型 PET 基材（新增 4000 吨，可为窗膜

产品实现基材自供）已经投产，将在 2017 年为公司提供较为明确的利

润增量。 

新材料大平台持续扩张，未来仍然值得高度关注 

碳纤维板块，康得集团投资的中安信一期年产 5000 吨原丝、1700

吨碳丝的生产线已经建成投产，目前可稳定量产 T700、T800、T900、

T1000、T1100 级别产品，能够满足民用航空、高端工业等要求；康得

集团控股、康得新参股 18%的康得复合材料设计年产 150 万件碳纤维

复合材料部件（约 5 万辆碳纤维复合材料车体），目前一期年产 30 万

件生产线已于 2016 年四季度建成投产。 

无镉量子点膜方面，公司公告与陶氏化学子公司罗门哈斯签订关

于共同合作开发并生产无镉量子点膜的合作框架协议，对方的无镉量

子点膜研发生产居于全球领先地位，在韩国华城有量子点材料的尖端

实验室。此产品市场空间巨大，目前，产品已经进入国内主要客户送

样检测阶段，预计 2017 年年内可实现批量供货。 

此外，裸眼 3D、大屏触控相关材料也是公司重点发展的方向，目

前公司的全球首条第三代裸眼 3D 技术智能化产线已经投产，自主研

发的低阻高透 ITO 膜生产线已经进行优化，具有年产 10 万片大屏触

控模组，预期新增年产 80 万片产能将于年底建成投产。柔性材料方
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面，水汽阻隔膜已有 120 万平米生产线，后续生产线将陆续投产，预

计 2019 年年产将达到 1200 万平米。柔性传感器正与世界一流名校合

作，有望于 2017 年底或 2018 年实现量产。公司加速与 Ostendo 的合

作开发，预计将于 2018 年推出基于光场显示技术的 VR 眼镜。 

 盈利预测与估值 

我们预测公司 2017、2018、2019 年营业收入分别为 118.46、151.58

和 196.78 亿元，增速分别为 28.30%、27.96%和 29.82%；归属于母公

司股东净利润 26.68、34.72 和 45.34 亿元，增速分别为 35.91%、30.16%

和 30.57%；摊薄每股 EPS 分别为 0.76、0.98 和 1.28 元，对应 PE 为

24.5、19.0 和 14.6 倍，未来六个月内，维持 “增持”评级。 

 风险提示 

新产品销售不及预期；下游市场拓展不及预期。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 9,232.75 11845.75 15157.94 19677.58 

年增长率 23.77% 28.30% 27.96% 29.82% 

归属于母公司的净利润 1,962.91 2667.79 3472.27 4533.71 

年增长率 39.27% 35.91% 30.16% 30.57% 

每股收益（元） 0.56 0.76 0.98 1.28 

PE（X） 33.3 24.5 19.0 14.6 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

注：有关指标按最新股本摊薄 
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 附表 

附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、营业总收入 9,232.75 11845.75 15157.94 19677.58 

二、营业总成本 6,990.55 8747.05 11118.05 14393.78 

营业成本 5,498.09 6991.26 8849.83 11392.47 

营业税金及附加 82.21 106.61 136.42 177.10 

销售费用 240.03 319.84 424.42 570.65 

管理费用 775.92 983.20 1258.11 1652.92 

财务费用 229.81 296.14 409.26 570.65 

资产减值损失 164.49 50.00 40.00 30.00 

三、其他经营收益 25.28 5.00 5.00 5.00 

公允价值变动净收益     

投资净收益 25.28 5.00 5.00 5.00 

汇兑净收益     

四、营业利润 2,267.48 3103.70 4044.89 5288.80 

加：营业外收入 37.10 25.00 24.00 23.00 

减：营业外支出 2.27 3.00 3.00 3.00 

五、利润总额 2,302.30 3125.70 4065.89 5308.80 

减：所得税 337.26 457.92 593.62 775.08 

加：未确认的投资损失     

六、净利润 1,965.04 2667.79 3472.27 4533.71 

减：少数股东损益 2.14    

归属于母公司所有者

的净利润 
1,962.91 2667.79 3472.27 4533.71 

七、全面摊薄每股收益

（元） 0.56 0.76 0.98 1.28 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

 

 

 



公司动态                                                          

 

  

分析师承诺 

邵锐、洪麟翔 

本人以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析

师的研究观点。此外，本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告中的具体推荐意见或观

点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期

市场基准沪深300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 股价表现将强于基准指数 20%以上 

谨慎增持 股价表现将强于基准指数 10%以上 

中性 股价表现将介于基准指数±10%之间 

减持 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起 12个月内的基

本面和行业指数相对于同期市场基准沪深 300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

减持 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及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，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员

对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

在法律允许的情况下，我公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为

这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归上海证券有限责任公司所有。未获得上海证券有限责任公司事先书面授权，任何

机构和个人均不得对本报告进行任何形式的发布、复制、引用或转载。 

上海证券有限责任公司对于上述投资评级体系与评级定义和免责条款具有修改权和最终解释权。 


