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基本数据（截止 2017 年 9 月 6 日） 
 报告日股价（元） 21.62 

12mth A 股价格区间（元） 16.98-22.70 

总股本（亿股） 35.34 

无限售 A 股/总股本 81.66% 

流通市值（亿元） 559.88 

每股净资产（元） 4.71 

   

 

主要股东（截止 2017 年 7 月 28 日） 

通行 康得投资集团有限公司 23.72% 

浙江中泰创赢资产管理有限公

司 
7.57% 

  
 

收入结构（2017H1） 

光学膜 84.41% 

印刷包装类用膜 12.12%  
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最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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 公司动态事项 

康得新发布公告称，2017年9月6日与三星在北京签订裸眼3D业务

全面合作的战略合作协议，并隆重举行发布仪式。该协议约定，康得

新与三星将在全球展开深度战略合作，共同推进裸眼3D技术的研发及

应用，并将于近期逐步退出搭载裸眼3D解决方案的系列终端产品。 

 事项点评 

深耕行业多年，铸造裸眼 3D 技术领军者 

裸眼3D显示材料包括2.5代技术和3代技术，公司自2011年起开始

裸眼3D技术研发，2.5代技术利用光学膜一期设备能够生产，3代技术

是2016年公司自主创新、协同全球一流设备厂商共同开发的全球首条

智能化产线。并且随着技术的提升，公司在裸眼3D下游应用方面的努

力也初见成效，在广告墙、博彩机、消费电子终端产品等方面已经成

功进入，并在持续进行市场挖掘和生态平台的打造。公司目前是世界

领先的裸眼3D产业领导者和解决方案提供商，与飞利浦共建专利池，

掌握过千项核心专利，是全球唯一裸眼3D全产业链技术专利持有者。 

裸眼 3D 市场持续拓展，应用前景日益广阔 

在 3D 图像领域，康得新与分众传媒、城市传媒等多家主流媒体

达成合作，推广楼宇、地铁、高铁、机场等裸眼 3D 广告，与佳能、

柯尼卡等打印公司合作，拓展打印成像产品；消费电子领域，公司 2016

年 Q4 季度联合中兴推出 7max 产品，并在 2017 年 5 月宣布与京东在

京东游戏手机产业联盟发布会上签署《战略合作协议书》。目前多款和

国际国内一二线客户共同打造的终端产品已经亮相，预计将于今年

Q3、Q4 季度上市。 

 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

25.7、19.8 和 15.1 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。 
 

  数据预测与估值：

至 12 月 31 日（￥.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% 

归母净利润 1,962.91 2667.79 3472.27 4533.71 

年增长率 39.27% 35.91% 30.16% 30.57% 
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每股收益（元） 0.56 0.76 0.98 1.28 

PE 34.9 25.7 19.8 15.1 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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附表： 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 14961 16920 14995 22801 
 

营业收入 9233 11846 15158 19678 

应收和预付款项 5759 2351 8012 5426 
 

营业成本 5498 6991 8850 11392 

存货 601 1043 1039 1642 
 

营业税金及附加 82 107 136 177 

其他流动资产 27 27 27 27 
 

营业费用 240 320 424 571 

长期股权投资 22 22 22 22 
 

管理费用 776 983 1258 1653 

投资性房地产 0 0 0 0 
 

财务费用 230 296 409 571 

固定资产和在建工程 3502 3045 2598 2161 
 

资产减值损失 164 50 40 30 

无形资产和开发支出 568 504 440 376 
 

投资收益 25 0 0 0 

其他非流动资产 514 513 512 512 
 

公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 25954 24426 27645 32967 
 

营业利润 2267 3104 4045 5289 

短期借款 4818 0 0 0 
 

营业外收支净额 35 22 21 20 

应付和预收款项 1222 2056 2079 3228 
 

利润总额 2302 3126 4066 5309 

长期借款 887 887 887 887 
 

所得税 337 458 594 775 

其他负债 3425 3425 3425 3425 
 

净利润 1965 2668 3472 4534 

负债合计 10351 6368 6391 7540 
 

少数股东损益 2 0 0 0 

股本 3529 3529 3529 3529 
 

归属母公司股东净

利润 
1963 2668 3472 4534 

资本公积 6706 6706 6706 6706 
 

财务比率分析 
    

留存收益 5347 7803 10999 15172 
 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 15581 18037 21233 25406 
 

总收入增长率 24% 28% 28% 30% 

少数股东权益 21 21 21 21 
 

经营利润增长率 37% 38% 30% 31% 

股东权益合计 15602 18058 21254 25427 
 

净利润增长率 40% 36% 30% 31% 

负债和股东权益总计 25954 24426 27645 32967 
 

毛利率 40% 41% 42% 42% 

现金流量表（单位：百万元） 
    

净利率 21% 22% 23% 23% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

资产负债率 40% 26% 23% 23% 

经营活动现金流 -104 6792 -1975 7776 
 

净资产收益率 13% 15% 16% 18% 

投资活动现金流 -573 19 18 17 
 

EBIT/营业收入 28% 25% 25% 25% 

融资活动现金流 5708 -4851 32 13 
 

总资产周转率 0.36 0.48 0.55 0.60 

净现金流 5053 1960 -1926 7806 
 

应收账款周转率 1.85 5.82 2.18 4.17 

数据来源：wind 上海证券研究所            
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