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评级调整： 首次评级 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2106.00 

总股本(百万) 200 

流通股本(百万) 94 

流通市值(亿) 15 

EPS 0.50 

每股净资产（元） 5.87 

资产负债率 21.95% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

锦富新材 4.77 3.48 19.88 

电子元器件 -1.19 1.42 -9.20 

沪深 300 指数 -0.04 -2.61 -15.60 
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Tabl e_Title 

锦富新材 300128 强烈推荐 

逐步转型类平台公司，市场空间、行业地位将成倍提升 
 

Table_Point 投资要点： 

1、 公司正在积极转型，从产品类公司向类平台公司转型：1)产品线更加

丰富：公司传统产品为光学膜、粘胶和绝缘等功能器件，公司正在积极

扩充产品线，如 OCA 胶、导光板、FPC 和石墨散热片等，随着公司功

能器件产品线的逐步完善，公司逐渐转型为功能器件平台类公司，下游

客户则更加倾向于到公司集中采购；2)客户覆盖全球：韩系客户有三星、

LG；日系有夏普、松下；台系有瑞仪、新谱；国内游创维和海信等；

3)应用领域从 TV 延伸至平板电脑、智能手机； 

2、 公司一旦成功转型为类平台公司：1)其市场空间将达到几百亿，为目

前 4~5 倍；2)公司将能够更早切入客户新产品研发，面向下游客户有更

高的议价能力；3)公司能够进一步集中采购原材料，降低成本； 

3、 公司上市以来表现稳健，2010~2012 年净利润增速分别为 55%、

22%和 50%，是创业板难得的好公司； 

4、 公司重点客户分析：1)苹果：公司主要供通过瑞仪、LG 和夏普等向苹

果供应胶膜等产品，目前公司苏州和南京工厂已经供不应求，正在加大

扩产，Q4 随着苹果 ipad4 和 iPad mini 和 iPhone5 放量，公司胶膜等

业务环比将大幅增长，我们预计公司今年来自于苹果收入超过 3 亿；2)

三星：公司主要通过瑞仪向三星 TV 供应胶膜、导光板等产品，三星目

前如日中天，智能手机、平板电脑和三星 TV 等都势头正劲，公司在三

星 TV 处份额已经较为稳定，约为 15%~20%左右，而明年三星智能手

机也将是公司重点突破项目；3)国内 TV 厂商长虹、康佳等：目前景气

度很好，如京东方 Q3 也扭亏为盈，产线全满，目前国内主要电视厂商

如长虹、康佳和创维等都是公司客户，公司也对国内厂商采取就近配套，

公司各相关工厂月度营收屡创历史新高； 

5、 我们预计公司 2012~2013 年 EPS 为 0.75 和 1.06 元，目前股价对

应 2012 年 PE 仅为 22 倍，公司犹如锦衣夜行，价值被严重低估！ 

风险提示:下游行业景气度低于预期 

 风险提示内容 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1194 1950 2730 3822 

收入同比(%) 55% 63% 41% 43% 

归属母公司净利润 100 150 208 317 

净利润同比(%) 21% 50% 38% 53% 

毛利率(%) 21.6% 21.0% 21.0% 21.0% 

ROE(%) 8.5% 11.7% 13.9% 17.5% 

每股收益(元) 0.50 0.75 1.04 1.58 

P/E 34.91 23.30 16.84 11.04 

P/B 2.98 2.72 2.34 1.93 

EV/EBITDA 19 12 8 6 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 1221 1045 1444 1982  营业收入 1194 1950 2730 3822 

  现金 616 100 100 100  营业成本 935 1541 2157 3019 

  应收账款 356 567 794 1112  营业税金及附加 2 2 4 8 

  其他应收款 21 0 0 0  营业费用 32 64 82 115 

  预付账款 43 15 22 30  管理费用 76 137 191 268 

  存货 153 362 528 740  财务费用 3 0 11 26 

  其他流动资产 32 0 0 0  资产减值损失 7 0 0 0 

非流动资产 365 885 1090 1269  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 38 3 3 3  投资净收益 -2 0 0 0 

  固定资产 225 482 698 877  营业利润 136 206 285 387 

  无形资产 46 46 46 46  营业外收入 1 2 3 4 

  其他非流动资产 56 354 343 344  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 1586 1930 2535 3251  利润总额 137 208 288 391 

流动负债 348 560 929 1325  所得税 24 38 52 70 

  短期借款 107 46 286 463  净利润 113 171 236 320 

  应付账款 212 385 539 755  少数股东损益 13 21 29 4 

  其他流动负债 29 129 103 107  归属母公司净利润 100 150 208 317 

非流动负债 0 0 0 0  EBITDA 160 254 381 535 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.50 0.75 1.04 1.58 

  其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 348 560 929 1325  主要财务比率     

 少数股东权益 64 85 113 117  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 200 200 200 200  成长能力     

  资本公积 719 719 719 719  营业收入 55.4% 63.4% 40.0% 40.0% 

  留存收益 255 366 574 890  营业利润 19.0% 51.4% 38.3% 35.6% 

归属母公司股东权益 1174 1285 1493 1809  归属于母公司净利润 20.7% 49.8% 38.4% 52.5% 

负债和股东权益 1586 1930 2535 3251  获利能力     

      毛利率 21.6% 21.0% 21.0% 21.0% 

现金流量表      净利率 8.4% 7.7% 7.6% 8.3% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 8.5% 11.7% 13.9% 17.5% 

经营活动现金流 38 134 70 150  ROIC 16.2% 12.7% 13.3% 14.6% 

  净利润 113 171 236 320  偿债能力     

  折旧摊销 21 47 85 123  资产负债率 21.9% 29.0% 36.6% 40.7% 

  财务费用 3 0 11 26  净负债比率 30.78

% 

8.19% 30.83

% 

34.91% 

  投资损失 2 0 0 0  流动比率 3.51 1.87 1.56 1.50 

营运资金变动 -120 -91 -282 -332  速动比率 3.06 1.21 0.97 0.93 

  其他经营现金流 19 8 20 13  营运能力     

投资活动现金流 -219 -550 -300 -300  总资产周转率 0.80 1.11 1.22 1.32 

  资本支出 152 600 300 300  应收账款周转率 4 4 4 4 

  长期投资 -22 -35 0 0  应付账款周转率 6.09 5.16 4.67 4.67 

  其他投资现金流 -89 15 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -81 -101 230 150  每股收益(最新摊薄) 0.50 0.75 1.04 1.58 

  短期借款 -30 -61 240 176  每股经营现金流(最新摊薄) 0.19 0.67 0.35 0.75 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.87 6.43 7.46 9.05 

  普通股增加 100 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -100 0 0 0  P/E 34.91 23.30 16.84 11.04 

  其他筹资现金流 -50 -40 -11 -26  P/B 2.98 2.72 2.34 1.93 

现金净增加额 -273 -516 0 0  EV/EBITDA 19 12 8 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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