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事件：公司 11 月 10 号发布公告，拟投资建设“导电膜二期扩建

项目”。该项目投资总额不超过人民币 3 亿元，所需资金计划由

公司自筹、银行借款或适当时候通过再融资解决，项目建设期约

需 10-13 个月。二期项目产能预计约为每年 300 万平方米电容式

导电膜。 

点评： 

 薄膜式触摸屏持续强劲发展，导电膜已供不应求  上个月刚

发布的 Ipad Mini 采用 DITO 薄膜式触摸屏，引发薄膜式触摸

屏的新一轮热潮。当前 ITO 导电膜主要生产厂家如日东电工

产能紧张，导致 ITO 导电膜出现供应瓶颈。公司今年 8 月正

式投产的 ITO 导电膜产品适逢其时，当前已全部达产并且供

不应求。 

 公司导电膜产品质量已得到验证，新投产 300 万平米电容式

导电膜不存在技术瓶颈  公司导电膜向触摸屏大厂欧菲光正

式供货证明公司已经掌握导电膜开发和量产技术，产能 6 倍

于一期 50 万平米的二期项目产业化进程有望加快。公司导电

膜一期投产用了一年零八个月，而导电膜二期则仅需 10-13

个月，大大加快了投产速度。 

 募投项目相继投产、收购的铝箔公司已并表和拟投资的导电

膜二期项目将使公司明后年业绩高增长 公司通过上述动作

形成了中高档包装材料、铝箔和导电膜三驾马车驱动的成长

路径。新增 3.9 万吨的包装材料将在明年 3 月份式投产；今

年收购的江苏中基和江阴中基已合并报表；导电膜一期项目

今年 8 月份投产，明年将满产满销，二期项目将在 2014 年

达产并贡献业绩。 

 首次给予“审慎推荐”评级  我们预测公司 12 年、13 年和

14 年 EPS 分别为 0.39 元、0.52 元和 0.85 元，对应当前股

价 8.18 元市盈率分别为 21 倍、16 倍和 10 倍。鉴于导电膜

二期项目扩张 6 倍的产能在未来有待消化，我们首次给予“审

慎推荐”评级。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 8.18 

总市值（百万元） 3,452 

流通股本（百万股） 151 

流通股比率（%） 35.81 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 1,409 

每股净资产（元） 3.34 

市净率（倍） 2.45 

资产负债率（%） 53.18 
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 风险提示  触摸屏用导电膜需求不达预期及客户开拓风险。 

 

重要财务指标     单位:百万元

主要财务指标 2011  2012E 2013E 2014E 

营业收入 630  1747  2143  3116  

  收入同比(%) 0% 177% 23% 45% 

归属母公司净利润 82  165  219  358  

  净利润同比(%)  1% 100% 33% 64% 

毛利率(%) 21.8% 17.4% 18.7% 20.2% 

ROE(%) 6.1% 11.1% 13.2% 18.3% 

每股收益(元) 0.20  0.39  0.52  0.85  

P/E 41.92  20.93  15.79  9.65  

P/B 2.57  2.32  2.08  1.77  

EV/EBITDA 27  13  9  5  

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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本报告仅供第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收

到本报告而视其为客户。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何

解释前咨询独立投资顾问。 

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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