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 全产业链布局，打造先进高分子材料平台，从跟随到引领 

康得新既是全球预涂膜的领导企业，也是世界光学膜的领军企

业，致力于打造基于先进高分子材料的世界级生态平台企业。 

过去许多年，先进高分子材料主要被日美企业垄断，国内薄膜

材料的厂商只能模仿与跟随，学习它们成熟的材料工艺。康得新始

终坚持全产业链布局，从基材，到精密加工，每个环节全产业链布

局，确保掌握先进膜材每个环节的核心工艺技术，实现从跟随到引

领的跨越。公司有 1500 多人的材料研发团队，其中外籍团队有约

300 多人，强大的研发团队保证了公司在材料研发的先进性。以水

汽阻隔膜为例，其市场主要被 3M 等少数厂商垄断，康得新自主研

发的全球首条卷绕式大宽幅高性能封装阻隔膜生产线于 2017 年 2

月成功投产，水汽阻隔 WVTR 值可达到 10-6 克/平方米/天，这是当

今业内性能等级最高的封装阻隔膜，代表了最领先的工艺技术。 

 

 光学膜、裸眼 3D 等项目持续推动公司业绩快速增长 

展望 2017 年以及更远的未来，公司成长驱动力明晰。（1）光学

膜一期：结构调整，进一步壮大。光学膜一期项目主要通过设备转

速提升进一步增加产能，且一期项目产品由普通光学膜更多地转向

高端光学膜，价格进一步提升。（2）光学膜二期：逐步投产，今年

新增业绩贡献。二期项目今年逐步投产，水汽阻隔膜已于 2017 年 2

月份投产，目前应用于 OLED 和光伏领域，今年是起步年；窗膜的

产能继续提升，将快速应用在建筑窗膜和汽车窗膜上；此外，PET

基材的自产将为公司产品降低 30%~40%左右的成本，增厚产品的

毛利。（3）裸眼 3D：拓展大客户，未来前景广阔。裸眼 3D 是引领

全球的科技革命，2016 年裸眼 3D 已经应用与中兴裸眼 3D 手机上，

2017 年将有国际一线厂商隆重推出搭载康得新第三代裸眼 3D 技术

的显示终端产品面市，今年有望迎来高速发展。（4）预涂膜：给高

端客户定制，提升价值量。预涂膜是公司非常成熟的产业，每年给

公司贡献 13-15 亿元的收入。目前公司更多地给高端客户做定制化

预涂膜服务，提升预涂膜产品价值量，我们预计该业务将保持 10%

左右的增速。 

除了已经明晰的驱动力外，康得新在柔性电子、VR、碳纤维等

方面都将展示巨大的潜力。在柔性电子领域，公司与国际一流大学

合作开发的石墨烯传感器、压力传感器将逐步走向量产。在 VR 领

域，公司投资的 Ostendo 公司的 VR 眼镜技术一流。在碳纤维领域，

第一个批量的碳纤维轻量化的车门部件已经正式下线，公司将引领

中国碳纤维车轻量化发展。 

 盈利预测及投资建议 

我们预计 2017/2018/2019 年 EPS 为 0.79/1.05/1.39 元，首次给予

买入评级。 

 风险提示 

新项目的推进不及预期。 
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市场数据 

收盘价（元）                    19.96 

一年最低价/最高价        15.74/21.26 

市净率（倍）                    4.33 

流通 A股市值（亿元）             551 

 

基础数据 
每股净资资产（元）              4.25 

资本负债率（%）                 40.60 

总股本（百万股）                  3524 

流通 A股（百万股）                2876 
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1. 公司发展稳定，研发中心全球覆盖 

 

公司是国内基于先进分子材料的材料龙头，其技术打破国外技术垄

断，实现了从基础新材料到大产业生态平台的布局。公司拥有先进显示、

高分子材料、新能源应用、互联网智能应用四大板块。公司在 2016 年实

现了利润增长 37.47%的良好业绩，尤其是在四季度，出现了高端产品集

中投放，业绩增长明显。净利润增长明显是由于公司产品结构调整至更

高毛利产品，尤其是在四季度进行产品投放，所以在毛利水平上整体有

比较大的提升。而销售收入低于预期的主要原因是公司三、四季度将毛

利率低的甚至亏损的 BOPP 薄膜业务进行了出售。就各业务占比情况来

看，公司 2016 年光学膜占比达到 81.4%，其中包括显示类膜、预涂材料、

裸眼 3D 业务等。印刷包装类产品占比 16.5%，公司在 2016 年向市场投

放了一系列高端产品如汽车装饰膜、划伤自修复膜、3D 曲面玻璃防爆纹

理膜等。 

 

图表 1：公司 2013-2016 收入、净利润情况   图表 2：公司 2016 年各业务占比 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

公司目前已经在全球主要国家设立了研发与销售中心，并且在去年

年初，公司作为组织创新将康得新的 30 个子公司、九大事业部全部实现

扁平化、去中心化，给各级的经营权、决策权，在统一的集团协调下协

同发展，这样极大提高了各个部门的积极性和效率，各个部门都在持续

进行创新，而这些创新就是通过技术创新来面向中高端发展的产品，使

公司产品从进口替代到追赶，最后走向全球引领。 
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图表 3：公司全球研发中心与销售分布   图表 4：公司在中国研究平台分布  

 

 

 

资料来源：公司官网，东吴证券研究所  资料来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

2. 公司各业务发展情况 

2.1. 窗膜业务板块 

随着中国国产汽车以及新能源汽车崛起，2016 年国内乗用车销售量

已超 2400 万台，并且也带动了汽车窗膜行业发展，根据行业数据整理，

2016 年中国窗膜市场规模已达到 300 亿元，2013-2016 年复合增长率达到

24%。康得新作为中国窗膜领域的龙头企业，2016 年销量全国第一、销

售额全国第二，公司将享受行业持续增长带来的红利。 

公司在去年成功开发的四款高端产品，并且已经实现了对 3M 的超

越，包括应用在汽车前挡风玻璃上全球领先的多层磁控安全膜、抗紫外

线美白汽车窗膜、高性能隔热膜和智慧窗膜（冬天吸热夏天隔热）等，

这些高端产品占比已经迅速在提升。因为高端产品价格较高，如高端安

全膜的售价已经达到了 400 元/平米。去年四季度公司向市场投放了汽车

漆面保护膜（抗表面划伤），原来该类产品国内一直无法生产，是市场空

白领域，进口产品都在 300 元/平米左右。自从公司在 2016 年 11 月投放

市场后，市场价格下降至 200 元/平米，产品一经推出就获得了客户追捧，

销量以及毛利都不错。 

建筑窗膜板块公司已经在全国五个城市开展推广。在美国，汽车窗

膜占比小，但是家用贴膜占到了窗膜市场的 80%到 90%，而在中国随着

平板玻璃使用量进一步提升，2015 年已超过 20 亿平方米，建筑窗膜市场

规模达到 400 亿元，并且以每年 8%-10%的速度增长。国内建筑窗膜还处

于拓展的初期阶段，我们认为依靠康得新在窗膜领域的领先技术以及与

政府方面的合作拓展可以在一片蓝海中占领先机。 

家用贴膜节能效率很高，通常来说可以节能 30%左右。所以公司已

经在全国五大城市，北京、上海、云南、四川、江苏展开推广与销售，

目前已经慢慢走向家庭的直销。并且公司还积极与政府、商家进行合作。

与政府合作在经济适用房小区集中贴膜，政府再颁发补贴。商家方面公

司已成功与星巴克合作，新建店铺都会安装康得新窗膜。 
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图表 5：公司汽车前挡风玻璃膜   图表 6：公司建筑窗膜  

 

 

 

资料来源：公司官网，东吴证券研究所  资料来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

预涂膜方面，公司提供给高端客户定制化服务，提升了价值量。预

涂膜是公司非常成熟的产业，14-16 年每年给公司贡献了 13-15 亿元的收

入。目前公司更多地给高端客户做定制化预涂膜服务，提升预涂膜产品

价值量，该块业务毛利率将有所提升，我们预计该业务将有 10%左右的

增速。 

 

2.2. 智能新兴显示板块 

康得新是全球智能高清裸眼 3D 的行业领导者，在发展过程中，公司

专注于其技术的研发与创新，并且拥有一整套 3D 技术专利，具备了独特

的技术实力与核心竞争优势。 

公司 2016 年在 3D 图像业务取得了很大的进展，与分众传媒在城市

传媒领域合作，在 30 个城市的电梯广告使用了裸眼 3D 的电梯广告，以

及在首都机场和地铁、深圳、苏州等各个城市的投放了灯箱广告。在包

装领域，如泸州老窖、剑南春，公司 3D 膜应用到了这些品牌新产品的包

装上。除此之外，公司还与佳能、柯尼卡和德国的打印公司一起合作，

使得 3D 光学膜可以直接打印成图像，让 3D 光学膜开始批量出口欧洲市

场。在数框印刷领域，国内多种儿童书籍印刷使用了公司的 3D 光学印刷

技术。同时公司 3D 业务这块去年在商用领域拓展积极，像广告机、赌博

机、教育、医学。 

公司通过模块化系统解决方案的产业延伸，打造了智能新兴显示板

块，包括裸眼 3D，大屏触控，AR/VR，全息显示，以及柔性显示等一系

列新兴显示技术均已领先全球。 
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图表 7 ：裸眼 3D 在电视，手机等方面的应用 

 
资料来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

公司 3D 事业群在 2016 年销售了接近 200 万套产品，这些 3D 光学膜

大多用于图像和显示产品市场上，尤其集中在三四季度，如中兴手机，

出口印度等等，这些使得公司四季度的毛利润得到了很大的提升。 

除了 3D 膜外，公司的水汽阻隔膜也成功投产，其具有阻隔氧和水蒸

汽渗透的特性，以至于水汽阻隔膜在 OLED 显示、光伏板以及食品包装

方面都有非常广泛的应用。特别是 OLED 面板制造方面，为了避免水汽

进入到组件破坏电路，在加工时必须在最外层计入保护膜，柔性的 OLED

还需要前后面板都用到。OLED 作为手机如今代替 LCD 面板的技术被众

多厂商所推崇，预计在今年推出的新款 iPhone8 上会使用柔性 OLED 显示

面板。根据 IHS 预测，预计到 2018 年，OLED 全球市场占有率会达到 40%，

市场空间巨大。  
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图表 8 ：OLED 面板各层组件分析 

 
资料来源：OLEDindustry，东吴证券研究所 

 

 

除此之外，公司还在今年 4 月与陶氏化学合作，进行再无镉量子点

膜方面的研发与生产。 

量子点膜是全球科技前沿材料，采用量子点膜技术的显示产品色彩

更加纯正，能够精准地还原色彩，而且具有性能稳定、寿命长、色域更

广、亮度更高等优势。作为未来显示技术，量子点膜已经引起了国内外

显示厂商的广泛关注，三星、TCL、海信等一线厂商相继推出高端量子点

电视，引领电视进入 QLED 时代。 

但是传统的量子点膜含有有毒重金属镉，根据欧盟还有中国法律，

限制了镉金属在消费电子中的应用，无镉化趋势势在必行。 

 

图表 9 ：量子点显示与传统 OLED 显示区别  

 
资料来源：网络资料，东吴证券研究所 

 

康得新作为全球规模最大、唯一全产业链、全系列的光学膜领军企

业、国际主流供应商，设有挤出、涂布、成型、模具、 溅射、树脂、窗

膜、大屏触控、柔性材料等多个事业部的全产业链平台，并通过突破传

统的差异化开发及前沿材料开发，已成功从进口替代走向光学膜新材料
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的前沿开发，以技术创新驱动企业发展。 

公司的光学膜生产基地在江苏张家港，总占地面积超过 1000 亩，其

中康得新光学膜一期项目总投资约 45 亿元，项目年产 2 亿平方米光学薄

膜，已经建成达产。光学膜二期项目已于 2016 年 4 月正式开工奠基，项

目总投资约 120 亿元，计划建设 1 亿平方米先进高分子膜材料及 1 亿片

裸眼 3D 模组。光学膜二期中光学级薄型 PET 基材、水汽阻隔膜、隔热

膜等都已经在今年陆续投产。 

公司光电材料事业部还成功开发了锂电池包装基材，锂电池铝塑包

装基材还有铝塑包装膜原本国内没有能力生产，国产化率只有千分之三，

主要靠进口日本的材料。康得新已经成功开发出中国第一家可以生产锂

电池铝塑包装膜，公司进一步还会继续进行产业延伸。 

 

2.3. 碳纤维业务 

同属康德集团旗下的中安信作为中国首条年产碳纤维材料 5000 吨原

丝、1700 吨碳丝的生产线基地，如今 T700、T800、T900、T1000、T1100

已经达到了稳定量产，良品率达 97.5%。其中 T800 的性能经过国家权威

部门的检测，模量和弹性比量都超过了日本友商 8%-12%。我们认为中安

信碳纤维丝的量产实现了中国碳纤维产业一次四十年的跨越，让国内先

进碳纤维材料一步达到国际的先进水平。 

碳纤维的发展实际上也是延用公司两个重要发展思路，1）高端化，

2）服务化，首先高端化可以让公司获得更高的利润，服务化可以拥有更

强的用户粘性。公司碳纤维业务成功打造了全球最大、最先进、唯一的

一个总体解决方案提供商的新能源电动车轻量化的生态平台。 

公司在廊坊建立的康得复材公司，是继宝马以后的全球第二个新能

源电动车碳纤维轻量化无人工厂，相对于宝马 4 分钟生产一件碳纤维组

件，公司可以做到两分钟/件，未来要做到一分钟一件。公司产线比宝马

还先进一代，是实现了完全自动化的无人工厂。 

 

图表 10：碳纤维车体材料   图表 11：碳纤维产业链情况  

 

 

 

资料来源：公司官网，东吴证券研究所  资料来源：中安信公司官网，东吴证券研究所 

 

在碳纤维研发方面，公司在慕尼黑与慕尼黑工业大学共同建立了技
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术研发中心，进行技术支持。公司在慕尼黑投资了 2000 多平米的生产定

制化设备，未来该研发中心不仅作研究开发，还会进行碳纤维设计服务。

同时公司控股了全球唯一具有批量化生产碳纤维部件的雷丁公司。公司

在 2013 年进入碳纤维设计市场，成为整体解决方案提供商。 

国内几十家汽车厂几乎所有的轻量化碳纤维部件以及整车设计、部

件设计都会由康得新雷丁中心来设计，未来由康得复材生产。因为碳纤

维材料属于当今世界材料的最高峰，国内其他厂商因研发费用，前期投

资体量巨大，极高的技术壁垒使其难以进入。而康得新作为国内唯一一

家整合生产、制造、设计的公司将会在 2018 年、2019 年新能源电动车爆

发时，将有能力独享国内广阔市场。 

 

总的来说，公司目前具有先进高分子材料、智能新兴显示等产业板

块。首先，先进高分子材料板块为公司的核心产业基础，既是全球预涂

膜行业的领导者，又是世界光学膜行业的主流供应商，同时公司在碳材

料（包括石墨烯和碳纤维）、以及柔性材料领域也具有世界领先地位。第

二，公司通过模块化系统解决方案的产业延伸，打造了智能新兴显示板

块，包括裸眼 3D，大屏触控，AR/VR，全息显示，以及柔性显示等一系

列新兴显示技术均已领先全球。第三，通过新兴显示技术在场景互联时

代下的进一步产业延伸，公司在娱乐、宾馆、社区、教育、医疗等领域

全面推进，正在打造多家互联 网运营服务公司，建立互联网智能应用板

块。第四，公司通过与控股股东合作，基于碳纤维材料的延伸，打造新

能源汽车产业板块，形成了碳纤维产业的全生态链。 

 

3. 盈利预测与投资建议 

公司在过去两到三年期间在打造整体板块，拓展产品高度与宽度。

在过去一年的时间里，公司主要靠预涂膜和光学膜渗透率提升进行发展。

未来这些前期进行投入开发的板块会开花结果，在未来三至四年，康得

新是整体迸发的时代。可以看到的是 2017 年康得新已经站在了新的高度，

产品开始群体迸发，我们认为康得新这些板块在未来四年都有能力发力，

并且未来仍会保持高速发展，前期投入巨大的业务板块如光学膜等也都

将开花结果。除此之外，公司营业收入方面将保持稳定增长，公司还积

极进行产品高端化，放弃低毛利率的产品线，所以未来 3 年公司毛利率

与净利率都将出现明显提升。我们预计 2017/2018/2019 年 EPS 为

0.79/1.05/1.39 元，对应 PE 为 25/19/14 倍，估值水平相对较低，首次给予

买入评级。 

 

4. 风险提示 

公司碳纤维市场渗透率不达预期，汽车窗膜板块市场渗透率不达预

期，3M 发布新型工艺窗膜等。 
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图表 1：康得新三大财务预测表 

 

数据来源：wind,东吴证券研究所 
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