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发行股数 (百万) 80 
流通股 (%) 20 
流通股市值 (人民币 百万) 273 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 22 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
  王建新 25.01 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
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裕兴股份 
光学基膜有望给公司发展带来新助力 
裕兴股份是一家专业生产差异化双向拉伸聚酯薄膜的制造商，是国内 100
微米以上中厚规格聚酯薄膜产销规模最大的企业之一。2008 年以来公司收
入复合增速达 52%，净利润复合增速达 69%，这显示出公司强大的研发能
力及市场开拓能力。公司通过近三年的努力，已掌握光学聚酯薄膜装备、
工艺、生产的核心技术。自 2010 年以来，光学基膜已批量投放市场，获
得用户充分认可，公司成为国内仅有的几家生产光学聚酯薄膜的重点企业
之一。随着在线涂层技术放入 3#线投产，我们相信，光学基膜有望给公司
的发展带来新的助力。 

主要要点 
 2008 年以来，公司营业收入快速增长，从 2008 年的 1.31 亿元增长到

2011 年的 4.62 亿元，过去 4 年营业收入复合增速达到 52%；从净利润
来说，从 2008 年的 2,289 万元增加到 2011 年的 1.11 亿元，过去 4 年
营业收入复合增速更是达到 69%。从毛利率来说，2008 年以来毛利
率持续提高，从 2008 年的 20.39%提高到 2012 年 1 季度的 39.29%，净
利率也从 2008 年的 17.45%提高到 2012 年 1 季度的 24.45%。 

 BOPET 薄膜 2004 年到 2009 年总产能均大于总需求，2010 年由于全球
经济的复苏、国际采购力度的加强以及国内特种膜的优越替代性，
使得聚酯薄膜市场出现了供需两旺的情况。但是随着新增产能的不
断投产，2011 年又将出现产能过剩的情况。由于国内某些特种功能
性聚酯薄膜产品还是空白，特别是高附加值的高端中厚型特种功能
性聚酯薄膜，基本上只能依赖进口。我国功能性聚酯薄膜仍处于供
不应求状态。 

 2011 年光学基膜销量 1,786 吨，销售额为 3,963 万元，同比增长分别
达到了 367%和 515%。2012 年，公司已签订的光学基膜销售合同数量
达到了 5,960 吨。公司在销量扩张的同时，还保持了很高的毛利率，
表明公司产品得到了市场认可。未来，公司有望充分发挥光学基膜
生产技术的先发优势，在加强与宁波激智战略合作的同时，拓展国
内市场，开发国外市场，提高光学基膜销售比重和性能，增加公司
光学基膜的市场竞争力。随着 3#线投产，我们相信，光学基膜有望
给公司的发展带来新的助力。 

主要风险 
 光学基膜技术、销售不达预期的风险。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2009 2010 2011 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 209  356  462  636  780  
  变动 (%) 60  70  30  38  23  
净利润 (人民币 百万) 38  103  111  137  173  
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.263 3.440 1.856 1.714 2.159 
   变动 (%) 65.5  172.4  7.9  23.1  26.0  
市场预期每股收益 (人民币)    1.751 2.198 
全面摊薄市盈率(倍) 27.0  9.9  18.4  19.9  15.8  
每股现金流量 (人民币) 0.80  3.99  1.77  9.01  1.73  
价格/每股现金流量 (倍) 42.5  8.6  19.3  3.8  19.7  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 66.5  30.6  19.8  15.0  9.1  
每股股息 (人民币) 0.000  0.000  0.000  0.000  0.100  
股息率 (%) 0.0  0.0  0.0  0.0  0.3  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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公司概况 

江苏裕兴薄膜科技股份有限公司是一家专业生产差异化双向拉伸聚酯薄膜的
制造商，是国内 100 微米以上中厚规格聚酯薄膜产销规模最大的企业之一。公
司从德国、法国、日本等国引进先进的生产装备，现有两条世界先进技术水
平的双向拉伸聚酯薄膜生产线，产品厚度范围为 50-400 微米，产品种类齐全、
技术含量高，广泛应用于电子、电气绝缘、太阳能电池、纺织品装饰等领域。
年产销总量 20,000 吨。目前拥有 2 项国家发明专利，3 项国家实用新型专利，
6 只江苏省高新技术产品。 

公司目前总股本为 8,000 万股，流通占比为 20%。公司第一大股东是王建新先
生，持股比例为 25.01%，第二大股东是北京人济房地产开发集团有限公司，
持股比例为 13.50%，除此之外，没有持股比例超过 10%的股东。 

公司经营情况分析：过去 4 年公司收入、利润高速增长 

2008 年以来，公司营业收入快速增长，从 2008 年的 1.31 亿元增长到 2011 年的
4.62 亿元，过去 4 年营业收入复合增速达到 52%；从净利润来说，从 2008 年的
2,289 万元增加到 2011 年的 1.11 亿元，过去 4 年营业收入复合增速更是达到
69%。从毛利率来说，2008 年以来毛利率持续提高，从 2008 年的 20.39%提高
到 2012 年 1 季度的 39.29%，净利率也从 2008 年的 17.45%提高到 2012 年 1 季度
的 24.45%。 

 

图表 1.历年收入、毛利率情况  图表 2.历年净利润、净利率情况 
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资料来源：公司资料及中银国际研究  资料来源：公司资料及中银国际研究 

 

聚酯薄膜：普通产品产能逐渐过剩，但特种膜产能不足 

聚酯薄膜，即聚对苯二甲酸乙二醇酯薄膜，是以优质的聚酯切片（薄膜级切
片）为主要原料，采用先进的工艺配方，经过干燥、熔融、挤出、铸片和拉
伸等工序制成的薄膜。聚酯薄膜最早于 1948 年由英国帝国化学公司（I.C.I）和
美国的杜邦公司（DUPONT）研发生产出来，并于 1953 年实现了双向拉伸聚酯
薄膜（即 BOPET 薄膜）的工业化生产，在多个领域均有广泛的应用。 
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根据聚酯薄膜的用途可以分为通用膜和特种膜。不同用途的聚酯薄膜对原料
和添加剂的要求以及加工工艺都有不同的要求，其厚度和技术指标也不一
样。通用膜主要是包装膜（标准厚度为 12μm），特种膜主要是指具有特种用
途或性能的中厚型膜（100μm 以上）和超薄型膜（5μm 以下）；特种膜中 90%

以上为中厚型膜，主要包括电气（电机）绝缘膜、护卡膜、光学膜、太阳能
背材膜及其他工业领域用膜等，而超薄型膜则主要应用于电容器等特殊领域。 

BOPET 薄膜 2004 年到 2009 年总产能均大于总需求，2010 年由于全球经济的复
苏、国际采购力度的加强以及国内特种膜的优越替代性（如以发行人生产的
聚酯薄膜为原料的塑料综丝替代钢制综丝等），使得聚酯薄膜市场出现了供
需两旺的情况。但是随着新增产能的不断投产，2011 年又将出现产能过剩的
情况。 

 

图表 3. 我国聚酯薄膜历年产能、需求及增速情况 
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资料来源：中银国际研究 

 

根据中塑协 BOPET 专委会的统计，目前国内约 90%以上的既有产能和新增产
能基本上都是生产普通包装用途的通用膜，这些产能生产的产品相同、客户
对象也基本相同，而只有近 10%的产能为用于生产特种功能性聚酯薄膜。由于
国内某些特种功能性聚酯薄膜产品还是空白，特别是高附加值的高端中厚型
特种功能性聚酯薄膜，基本上只能依赖进口，而出口基本上是低端产品，这
就导致了进口产品均价为出口产品的 2-4 倍，并且进口产品的均价每年都有较
大幅度的上涨。 

公司光学基膜扩张迅速 

光学膜是一系列在透明光学材料的表面上用镀膜技术或涂布技术修饰的单层
或多层功能性薄膜，使材料拥有独特的反射、折射、光谱和偏振等光学性能。
此类功能性薄膜多用于 LCM 模组、触屏、LED 光源以及其它光学设备，其中
主要有 LCD 面板背光模组里的扩散膜、增亮膜和反射膜，LCD 面板其它部位的
保护膜、ITO 膜、偏光膜/片，以及硬化膜、反光膜、3D 膜、均光膜、分光膜、
防眩晕膜、雾面膜、防窥膜等。 

一张液晶显示屏一般需要 7-8 张具有不同功能的专用聚酯薄膜（2 张光扩散
膜，1 张增亮膜，2 张相位差膜，1 张防眩光膜，1 张反射膜），光学膜片主要
应用于 LCD 的背光模组，背光模组是 LCD 生产的核心器件之一，是 LCD 面板
的发光源。TFT-LCD 面板主要的光学膜有偏光膜（偏光板），以及背光模组中
各类光学膜，包括增亮膜、扩散膜、反射膜和导光板等。 
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图表 4. FT-LCD 面板结构 

 
资料来源：中银国际研究 

 

根据 Display Search 和美国 NPD 全球市场研究集团的市场调查，2010 年全球光
学扩散膜、光学棱镜膜的市场出货面积分别为 1.59 亿平方米和 1.24 亿平方米，
折合成光学聚酯薄膜基材（光学基膜）分别为 3.5 万吨和 2.6 万吨，合计需要
光学聚酯薄膜 6.1 万吨。 

TFT-LCD 面板下游各应用领域的发展趋势都是需要更大尺寸的面板，尤其是电
视、台式机显示器、移动电话、移动数码产品等，因此背光模组中光学膜的
总需求面积（不含导光板）保守来看至少每年仍有 10%的增长水平（Display 

research 预测），预计 2011 年总需求为 5 亿平米，2013 年达到 6 亿平米。其中
考虑到不同领域的光学模组的光学膜组成各有差异，预计增亮膜和多功能增
亮膜将保持 15%左右的增长，其他光学膜略低一些。 

裕兴科技通过近三年的努力，已掌握光学聚酯薄膜装备、工艺、生产的核心
技术。自 2010 年以来，光学基膜已批量投放市场，获得用户充分认可。公司
成为国内仅有的几家生产光学聚酯薄膜的重点企业之一。2011 年光学基膜销
量 1,786 吨，销售额为 3,963 万元，同比增长分别达到了 367%和 515%。2012 年，
公司已签订的光学基膜销售合同数量达到了 5,960 吨。公司在销量扩张的同
时，还保持了很高的毛利率，表明公司产品得到了市场认可。 

 

图表 5. 公司光学基膜收入及毛利率情况 
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未来，公司有望充分发挥光学基膜生产技术的先发优势，在加强与宁波激智
战略合作的同时，拓展国内市场，开发国外市场，提高光学基膜销售比重和
性能，增加公司光学基膜的市场竞争力。另外，公司使用在线涂层技术的 3#

生产线即将投产，新生产线的投产将有望加大光学棱镜片基膜和光学硬化膜
基膜等产品的开发和销售力度，替代同类进口产品。我们相信，光学基膜有
望给公司的发展带来新的助力。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 
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服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
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