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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 35.34 

流通 A 股(亿股) 28.86 

52 周内股价区间(元) 17.03-22.7 

总市值(亿元) 685.63 

总资产(亿元) 311.54 

每股净资产(元) 4.71 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  高端膜产品助力业绩大幅提升。公司 2017 年上半年实现营业总收入 60.5 亿元，

同比增长 33.2%；实现归母净利润 12.6 亿元，同比增长 35.3%。由于光学膜业

务的大幅增长，公司经营业绩持续提升，上半年光学膜业务收入同比增长

39.2%，毛利率同比小幅增长 0.36 个百分点。光学膜收入高速增长的原因主要

是在于：1）公司产品结构不断优化，中高端产品种类持续增加，产品单位售价

持续提升；2）产能的不断爬坡。公司的发展愿景是打造基于先进高分子材料的

世界级生态平台企业，我们认为目前其布局领域产业链优势逐渐突出，产品生

命力旺盛，预计 2017 年至 2020 年公司仍将保持高速稳健的发展态势。 

 光学膜二期逐步投产，保障业绩长期高速增长。公司是全球预涂膜的领导企业，

也是世界光学膜的领军企业。产能的持续投放是过去公司业绩增长的主要动力

之一，13 年至 16 年，公司光学膜一期项目产能逐步投放，助力公司收入体量

由 22 亿增长至 92 亿。17 年至 20 年，公司将加速推进光学膜二期建设，目前

二期各个新材料布局板块趋势向好，投产后将不断优化产品结构，光学膜二期

项目的产能陆续投放将成为公司业绩增长的基础支撑动力。 

 一期碳纤维材料已投产，提供新兴利润增长极。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平台的布

局。公司碳纤维产品主要是高性能碳纤维丝和碳纤维复合材料。年产 5000 吨原

丝、1700 吨碳丝的生产线已于 2016 年建成投产，可稳定量产 T700、T800、

T900、T1000、T1100 级别的高性能碳纤维材料，良品率达到 97.5%，下游主

要用于民用航空、高端工业。碳纤维复合材料一期产能年产 30 万件部件的项目

已于 2016 年投产，并与北汽、蔚来等企业签署量产订单，受益于汽车轻量化，

市场空间广阔。 

 大股东增持和筹划员工持股，彰显公司对未来信心。根据公司公告，7 月 25 日

公司控股股东康得集团拟通过大宗交易或二级市场集中竞价交易增持公司股

份，增持金额不少于 5 亿元。7 月 27 日起，公司二股东中泰创赢从二级市场共

增持 359 万股，占总股本的 0.1%。此外，公司拟推出员工持股计划，该计划拟

使用员工自有资金进行筹集资金额为不超过 40000 万元。大股东增持和推行员

工持股计划体现出公司对未来发展的信心和对现有股票价值的认定。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.76 元、1.01

元和 1.36 元，对应的 PE 分别为 26 倍、19 倍和 14 倍。目标价 24.32 元/股，

首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：光学膜二期项目建设或不及预期的风险、产品销量和价格大幅下行

的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 9232.75  12134.12  14905.76  18131.11  

增长率 23.77% 31.42% 22.84% 21.64% 

归属母公司净利润（百万元） 1962.91  2684.64  3574.80  4788.91  

增长率 39.27% 36.77% 33.16% 33.96% 

每股收益 EPS（元） 0.56  0.76  1.01  1.36  

净资产收益率 ROE 12.59% 15.01% 17.08% 19.15% 

PE 35  26  19  14  

PB 4.39  3.82  3.27  2.74  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：打造基于新进高分子材料的世界级生态平台 

公司坚持“新材料、全产业、大生态”的发展战略，前瞻性和全产业布局，通过研发和

技术创新，近些年来取得高速发展。公司目前主营业务主要包括预涂材料、光学膜（包括显

示膜、装饰膜、窗膜、柔性材料、裸眼 3D 膜等），同时公司积极大力开展碳纤维研发和生产，

受益于新能源汽车高速发展和汽车轻量化，未来有望成为公司新兴利润增长极。公司现已拥

有先进高分子材料、新兴智能显示、互联网应用、新能源汽车四大板块业务，30 家子公司，

6 大生产基地，以及在全国拥有 9 个研发中心，已逐步具备和美国 3M、日本东丽、德国 TESA

等国际巨头一较高下的能力。截止 2016 年底，公司共拥有预涂膜年产能 4.4 万吨，光学膜

年产能 2.4 亿平方米。 

图 1：公司 2012 年以来营业收入及增速  图 2：公司 2012 年以来净利润及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2017 年上半年，公司业务进一步发展，显示领域方面，公司成为中国第一家无镉量子

点膜生产企业，且在其他新材料如广视角膜、OLED 补偿膜、OLED 光取出膜、蓝光护眼光

学膜、光控膜等领域都有布局；装饰膜领域，公司实现了一系列高端产品的研发和市场投放，

如 TV 背板装饰膜、汽车装饰膜、划伤自修复膜、3D 曲面玻璃防爆纹理膜、智能 PDLC 调

光膜等；在窗膜领域，公司新增产能 1200 万平米，同时将加大市场拓展力度，在开拓海外

市场的同时发展建筑市场及家居贴膜市场；公司的柔性材料已经量产，水汽阻隔膜目前产能

120 万平米/年，主要面向柔性显示、柔性光伏等领域，同时扩产工作已在实施，预计 2019

年产能将达到年产 1200 万平米；裸眼 3D 方面，公司与京东联手，打造了裸眼 3D 进行工业

化推动的生态价值体系，预计 2017 三季度，将会有国际一线厂商、国内的其他一线厂商、

电信运营商、二线厂商陆续推出搭载公司裸眼 3D 技术的终端显示产品；此外，公司光学级

薄型 PET 基材新增产能 4000 吨，可为窗膜产品实现基材自供，降低成本。 

此外，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

及部件产业生态平台的布局。高性能碳纤维丝：总产能 1.5 万吨原丝和 0.51 万吨碳丝分两期

建设，其中一期年产 5000 吨原丝、1700 吨碳丝的生产线已于 2016 年建成投产，可稳定量

产 T700、T800、T900、T1000、T1100 级别的高性能碳纤维材料，良品率达到 97.5%，下

游主要用于民用航空、高端工业。碳纤维复合材料：总产能 150 万吨，一期产能年产 30 万

件碳纤维复合材料部件已于 2016 年投产，并与北汽、蔚来等企业签署量产订单，受益于汽

车轻量化，市场空间广阔。 
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图 3：公司 2017 年 H1 收入结构  图 4：公司 2017 年 H1 毛利结构 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司经营性现金流和期末现金及现金等价物余额大幅增加。公司 2017 年经营性现金流

大幅增加，2017 年 Q1 和 Q2 的现金流净额分别为 11.4 亿和 6.2 亿，相较于往年大幅增加。

主要原因是公司加强销售回款和产品销量增长所致。同时，公司期末现金及现金等价物余额

大幅增加，主要原因是公司经营性现金流增加以及收到定向增发募投资金所致。 

图 5：公司经营性现金流大幅增加  图 6：公司期末现金及现金等价物余额大幅增加 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

光学膜二期项目有望助力公司再次腾飞。产能的持续投放是过去公司业绩增长的主要动

力之一，2013 年至 2016 年，公司光学膜一期项目产能逐步投放，助力公司收入体量由 22

亿增长至 92 亿。2017 年至 2020 年，公司将加速推进光学膜二期建设，光学膜二期项目的

建成及产能陆续投放将为公司新增年产 1.02 亿平米先进高分子膜材料及年产 1 亿片裸眼 3D

模组产能。目前公司各个新材料布局板块趋势仍然向好，产品结构不断优化，光学膜二期项

目的产能陆续投放将成为公司业绩增长的基础支撑动力。 

表 1：光学膜二期项目概况 

序 项目名称 项目投资总额（万元） 拟投入募集资金（万元） 预计达产后利润总额（万元） 

1 年产 1.02 亿平方米先进高分子膜材料项目 517,718.90 150,000.00 296,909 

2 年产 1 亿片祼眼 3D 模组产品项目 231.342.70 230,000.00 158,648 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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表 2：光学膜二期建设明细 

高分子膜材料项目明细 裸眼 3D 模组 

纳米多层层叠膜 3,000 万平方米/年 5.5 寸 7500 万片/年 

多层特种隔热膜 1,000 万平方米/年 10.1 寸 1400 万片/年 

多层高档装饰膜 1,000 万平方米/年 24 寸 200 万片/年 

水汽阻隔膜 1,200 万平方米/年 46 寸 150 万片/年 

隔热膜 4,000 万平方米/年 55 寸 600 万片/年 

薄型光学级 PET 基膜 2 万吨/年 65 寸 150 万片/年 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：光学膜产品，预计显示类产品 17 年出货量增速 17%，毛利率保持稳定；装饰

膜增速 30%，毛利率略有下降；窗膜增速 50%，毛利率保持稳定；裸眼 3D 产品中，大屏广

告 3D 膜增速 30%，手机裸眼 3D 实现销量 400 万台；水汽阻隔膜实现销量 120 万平方米。 

假设 2：印刷包装类用膜产品保持稳定，其他业务保持稳定。 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 年分业务收入成本如下表： 

表 3：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

光学膜 

收入 7515.59 10334.50 13052.43 16237.21 

增速 29.4% 37.5% 26.3% 24.4% 

毛利率 41.07% 39.70% 41.38% 43.47% 

印刷包装类用膜 

收入 1523.53 1596.31 1639.85 1669.75 

增速 11.5% 4.8% 2.7% 1.8% 

毛利率 39.53% 39.00% 39.00% 39.00% 

其他 

收入 193.63 203.31 213.48 224.15 

增速 -32.2% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 23.46% 23.00% 23.00% 23.00% 

合计 

收入 9232.75 12134.12 14905.76 18131.11 

增速 23.8% 31.4% 22.8% 21.6% 

毛利率 40.5% 39.3% 40.9% 42.8% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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表 4：可比公司估值一览 

代码 股票简称 
收盘价 

（8/16） 

EPS PE 

17 18 19 17 18 19 

002341.SZ 新纶科技 21.70 0.34 0.62 0.94 63.08 34.94 22.97 

002450.SZ 康得新 19.40 0.77 1.04 1.36 25.12 18.72 14.31 

300566.sz 激智科技 31.43 0.72 1.02 1.14 43.68 30.93 27.64 

002632.sz 道明光学 9.36 0.20 0.29 0.36 46.59 32.61 25.76 

002389.sz 南洋科技 24.05 0.24 0.30 0.38 99.59 79.24 62.58 

平均值 55.61 39.29 30.65 

数据来源：Wind，西南证券整理 

公司 2017-2020 年高增长性较为确定，且我们预计 2017-2019 年复合增速 34%，从 PEG

角度来说，目前股价较为低估。且可比公司 17 年平均 PE 超过 55 倍，我们保守给予公司 17

年 32 倍 PE，目标价 24.32 元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 

3 风险提示 

光学膜二期项目建设或不及预期的风险、产品销量和价格大幅下行的风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 9232.75  12134.12  14905.76  18131.11  净利润 1965.04  2686.21  3576.43  4790.54  

营业成本 5498.09  7362.05  8816.29  10369.54  折旧与摊销 238.11  260.95  317.70  339.40  

营业税金及附加 82.21  108.05  132.73  161.45  财务费用 229.81  435.82  417.65  363.04  

销售费用 240.03  303.35  372.64  453.28  资产减值损失 164.49  -20.00  20.00  20.00  

管理费用 775.92  825.12  983.78  1178.52  经营营运资本变动 -768.51  -1383.72  -621.52  -1146.57  

财务费用 229.81  435.90  417.81  363.20  其他 -1876.53  10.00  -30.00  -30.00  

资产减值损失 164.49  -20.00  20.00  20.00  经营活动现金流净额 -47.58  1989.26  3680.26  4336.41  

投资收益 25.28  10.00  10.00  10.00  资本支出 -92.61  -2010.00  -210.00  -160.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -480.78  -380.00  10.00  10.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -573.40  -2390.00  -200.00  -150.00  

营业利润 2267.48  3129.65  4172.51  5595.13  短期借款 1461.64  941.31  -959.25  0.00  

其他非经营损益 34.82  17.73  17.78  17.76  长期借款 78.89  188.50  50.00  50.00  

利润总额 2302.30  3147.38  4190.29  5612.88  股权融资 4570.13  44.17  0.00  0.00  

所得税 337.26  461.24  613.99  822.48  支付股利 -144.79  -392.58  -536.94  -714.99  

净利润 1965.04  2686.14  3576.30  4790.41  其他 -258.23  -1363.04  -417.65  -363.04  

少数股东损益 2.14  1.50  1.50  1.50  筹资活动现金流净额 5707.64  -581.65  -1863.84  -1028.03  

归属母公司股东净利润 1962.91  2684.64  3574.80  4788.91  现金流量净额 5109.70  -982.39  1616.42  3158.38  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 15388.94  14406.55  16022.96  19181.34  成长能力     

应收和预付款项 5758.69  7565.85  9272.35  11228.39  销售收入增长率 23.77% 31.42% 22.84% 21.64% 

存货 601.29  872.55  1013.97  1200.16  营业利润增长率 38.61% 38.03% 33.32% 34.09% 

其他流动资产 26.55  34.89  42.86  52.13  净利润增长率 39.87% 36.70% 33.14% 33.95% 

长期股权投资 22.48  22.48  22.48  22.48  EBITDA 增长率 27.35% 39.89% 28.26% 28.32% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 3501.85  5294.91  5232.05  5098.32  毛利率 40.45% 39.33% 40.85% 42.81% 

无形资产和开发支出 568.29  524.51  479.89  434.44  三费率 13.49% 12.89% 11.90% 11.00% 

其他非流动资产 557.05  946.83  946.62  946.40  净利率 21.28% 22.14% 23.99% 26.42% 

资产总计 26425.14  29668.56  33033.17  38163.66  ROE 12.59% 14.97% 17.05% 19.12% 

短期借款 4817.94  5759.25  4800.00  4800.00  ROA 7.44% 9.05% 10.83% 12.55% 

应付和预收款项 1538.91  1952.27  2380.37  2827.06  ROIC 31.86% 34.18% 35.58% 42.19% 

长期借款 290.00  478.50  528.50  578.50  EBITDA/销售收入 29.63% 31.54% 32.93% 34.73% 

其他负债 4175.84  3537.52  4343.77  4902.03  营运能力         

负债合计 10822.70  11727.53  12052.65  13107.59  总资产周转率 0.41  0.43  0.48  0.51  

股本 3528.78  3534.19  3534.19  3534.19  固定资产周转率 2.82  3.17  3.10  3.63  

资本公积 6705.58  6744.35  6744.35  6744.35  应收账款周转率 2.43  2.18  2.12  2.11  

留存收益 5347.86  7639.99  10677.98  14752.03  存货周转率 9.56  9.80  9.21  9.25  

归属母公司股东权益 15581.44  17918.53  20956.52  25030.57  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 85.05% — — — 

少数股东权益 21.00  22.50  24.00  25.50  资本结构         

股东权益合计 15602.44  17941.03  20980.52  25056.07  资产负债率 40.96% 39.53% 36.49% 34.35% 

负债和股东权益合计 26425.14  29668.56  33033.17  38163.66  带息债务/总负债 52.71% 58.28% 49.16% 45.59% 

     流动比率 2.20  2.16  2.42  2.67  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 2.14  2.08  2.33  2.56  

EBITDA 2735.41  3826.49  4908.01  6297.72  股利支付率 7.38% 14.62% 15.02% 14.93% 

PE 34.93  25.54  19.18  14.32  每股指标         

PB 4.39  3.82  3.27  2.74  每股收益 0.56  0.76  1.01  1.36  

PS 7.43  5.65  4.60  3.78  每股净资产 4.41  5.08  5.94  7.09  

EV/EBITDA 21.62  15.69  11.72  8.64  每股经营现金 -0.01  0.56  1.04  1.23  

股息率 0.21% 0.57% 0.78% 1.04% 每股股利 0.04  0.11  0.15  0.20  

数据来源：Wind，西南证券 
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