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事件： 

近日我们实地拜访了裕兴股份，就公司主营业务的现状和发展前景与公司管理层进行了交流。 

观点： 

1、光学基膜将成为发展重点。 

公司前身是常州绝缘材料总厂，改制后一直从事绝缘材料、聚酯薄膜等产品的生产研发。公司
产品的发展路径是从低端到高端，最初生产技术含量低的护卡膜、珠片膜；通过设备更新、技

术积累逐步开始生产电气绝缘用膜、太阳能背材基膜，目前已成功进入光学基膜领域。 

2009 年至 2011 年公司抓住国内光伏产业产能扩张的机遇，扩大了太阳能背材基膜的产销量，

太阳能背材基膜销售收入从 1870 万元增长至 1.98 亿元。但 2012 年以来国内光伏行业受产能

过剩、下游投资放缓等问题困扰陷入低迷，预计今年公司太阳能背材基膜业务收入将同比下滑。 

图 1：光学基膜的收入占比有望持续上升 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

公司提前做好了产品和技术储备，于 2008 年开始研发 LCD 显示屏光学模组用的光学基膜。因

此虽然太阳能背材基膜需求出现下滑，但光学基膜业务开始放量。2010 年，公司光学基膜销售

收入只有 644 万元，2011 年增长至 3963 万元，今年随着募投项目 3号线投产，预计光学基膜
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可贡献收入 1.69 亿元。我们预计到 2014 年公司光学基膜出货量将达到 2 万吨，贡献收入约 5

亿元。 

目前公司批量销售的光学基膜主要用于生产下扩散膜，在光学基膜领域属于技术相对简单的产

品。下游客户主要是光学膜生产商宁波激智，2011 年宁波激智从公司采购光学基膜约 2100 万

元，约占光学基膜总销售收入的 50%。据了解，宁波激智未来两年计划大幅扩充产能，对基膜

的需求量将同步大幅增长，预计 2013 年基膜需求量在 1.3 万吨左右，采购金额约 3 亿元，可以

消化公司 3 号线约 85%的产量。此外，公司光学基膜样品开始给国内光学膜龙头康得新（002450）

试用，如果使用情况良好，康得新 4 亿平米光学膜产能逐步投产，也将带动裕兴光学基膜的销

售。由于当前国内光学基膜领域基本被日韩厂家控制，进口产品价格偏高，与进口产品相比裕

兴的产品有 20%-30%的价格优势，未来进口替代空间广阔。 

图2：公司2011年收入构成中太阳能背材基膜占比最大 图3：预计2012年收入构成光学基膜占比达三成 

  

资料来源：公司招股书，东兴证券研究所 资料来源：东兴证券研究所 

2、公司新生产线投产顺利，3 号线已经顺利投产，4 号线预计年底试车。 

2011 年末公司拥有 2条生产线，产能分别是 1 万吨/年和 1.2 万吨/年，2012 年募投项目 3号线

（产能 1.5 万吨/年）于 5 月开始试车，6 月底、7月初基本调试完毕可正常生产。公司利用超

募资金投建的 4 号线（产能 1万吨/年）已经完成了设备安装，目前正在进行车间装修，预计到

今年年底可以试车，如果进展明年 1季度即可正常生产。因此等 4条线都建设完成后公司将拥

有产能 4.7 万吨/年，生产规模全国最大。 

表 1：公司产能情况 

产线编号 
产能规模 

(万吨/年) 
主要产品 自动化程度 投产日期 

1# 1.0  BOPET膜，主要包括电气绝缘膜，太阳能背材基膜等 一般 2004 年 

2# 1.2  BOPET膜，主要包括电气绝缘膜，太阳能背材基膜等 一般 2009 年 2 月  

3# 1.5  BOPET膜，主要包括光学基膜等 高 2012 年 5 月  

4# 1.0  BOPET膜，主要包括光学基膜等 高 2012 年 12 月 

合计 4.7        

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 
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公司新建成生产线自动化程度高，进料、挤出熔融、铸片成型、拉伸等生产环节实现了全自动

控制，只需在控制室的 2-3 名工作人员即刻实现连续生产。后续收卷、检验环节也只需约 3-5

名工人。我们认为先进装备的使用将使公司在生产研发方面相对其他企业保持一定优势。 

3、新产品研发持续推进，保持在膜行业的领先地位 

公司从最简单的聚酯保护膜做起，通过技术积累和装备提升产品技术水平。一般而言，光学基

膜按生产难度从简到难的排序是：下扩散膜、上扩散膜、反射膜、增光膜、彩色滤光片。公司

已经实现下扩散膜基膜的量产，同时基本掌握上扩散膜基膜、反射膜基膜的生产技术，相关产
品可能在 2013 年开始逐步出货。反射膜主要用于 LCD、LED 照明等领域，需求大，目前基本依

赖进口，预计毛利率在 40%左右。另外公司正在研发硬化膜基膜，在硬化膜基膜领域乐凯胶片

（600135）做的比较好。可以预见，未来几年公司光学基膜产品将不断升级，公司的市场竞争

力和盈利能力将得到保证。 

图 4：背光模组的结构（CCFL 侧入式） 

 

资料来源：网络，东兴证券研究所 

 

公司发展过程中一直按照市场规律办事，根据下游需求研发生产，公司产品在行业内处于领先。

公司管理层认为，国内当前制造业产品更新快，一个产品获取超额利润的时期可能只有 2-3 年，

因此公司希望通过对下游需求的准确把握，在新产品的研发和生产上领先于同行。据了解，东

材科技（601208）、南洋科技（002389）等企业虽然计划上马光学基膜项目，但目前均处于前

期建设阶段，最早投产是 2014 年，批量出货预计在 2015 年，因此目前裕兴仍可以抢占市场和

客户资源，具有先发优势。 

表 2：上市公司光学基膜项目投资情况 

公司 项目规模 建设进度 预计投产日期 

东材科技 2 万吨/年 截至 2012 年6 月项目土地审批 预计 2014 年底建成，2015 年试车生产 

南洋科技 2 万吨/年 截至 2012 年6 月投入 300 万元，订购设备 预计 2013 年底建成，2014 年试车生产 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

光伏市场的低迷可能导致太阳能背板基膜毛利率下降，我们保守估计裕兴 2012-2013 年的综合

毛利率在 26%-30%左右。与同类上市公司相比，裕兴的毛利率水平将高于乐凯和东材，仅低于

南洋科技。 

 

图 5：4 家薄膜企业毛利率比较 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

4、公司正在加紧研发，提升产品的适用性。 

光学基膜后续需要涂覆各种材料，被加工成各种用途的光学膜，而下游加工工艺具有多样性，

因此下游客户更倾向于采购适用性高的基膜。目前日本厂商的产品适用性最好，他们的产品可
以适用于各种工艺。韩国厂商则根据不同的涂覆工艺开发出有针对性的基膜，虽然不及日本的

产品好用，但也有一定市场。公司目前产品的适用性还不及进口产品，只能生产部分规格的产

品，这是目前公司光学基膜产品下游客户数量较少的一个原因。公司正在加紧研发，提升产品

的适用性。 

 

5、加紧回款力度，控制坏账风险 

下游光伏行业景气度处于底部导致公司太阳能背膜产品盈利能力下降，公司加紧回款避免坏账

风险。目前公司约 40%产品应用于太阳能背板领域，今年以来下游企业经营恶化导致相关产品
价格降幅接近 30%，这也是公司第 3季度毛利率下降至 28%的主要原因。由于部分光伏企业出现

拖欠货款迹象，公司加大了回款力度，停止了向部分信用较低企业的出货，将坏账风险控制在

最低水平。3 季报显示公司应收账款约 5300 万元，较 2 季度末增加约 1100 万，但账龄基本都

在 3 个月以内，风险水平较低。 
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结论： 

1、裕兴在国内企业中率先进入光学基膜生产领域，打开进口替代市场。LCD产业正加速向中国

转移，下游光学膜处于高速成长期，公司光学基膜产品替代日韩进口的空间大。虽然太阳能背

板基膜业务受下游需求影响盈利能力下降，但随着3号、4号两条生产线的建成投产，光学基膜

业务将在未来2年内支撑公司的成长。 

2、公司产品研发具有前瞻性，新产品不断推向市场保证公司竞争力。从成立伊始，公司就跟市

场需求，不断提升产品档次。目前公司的光学基膜产品主要用于生产下扩散膜，工艺相对简单，

未来公司将逐步推出工艺要求较高的基膜，用于上扩散膜、反射膜、硬化膜等领域。看好公司

在光学基膜领域保持领先。 

3、公司经营稳健，坏账风险小。2008年至今公司经营性现金流始终为正，上市后资产负债率下

降至5%以下，同时公司加快了应收账款回款力度，应收账款占总资产的比例在5%以下，账龄基

本控制在3个月，坏账风险较小。 

4、预计公司2012-2014年EPS分别为1.58元，1.88元和2.23元，对应P/E分别为18.4倍，15.5倍

和13.1倍。我们看好公司未来在光学基膜领域的发展，但短期内光伏产业的低景气可能拖累公

司太阳能背膜业务，导致公司估值短期内处于较低水平。首次给予公司“推荐”评级。 

                        表 3： 公司盈利预测 

 2011A  2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 462 497 773 1,051 

(+/-)% 29.96% 7.36% 55.77% 35.88% 

经营利润（EBIT，百万元） 129  117  146  179  

(+/-)% 14.15% -9.79% 25.50% 22.46% 

净利润（百万元） 111  126  151  179  

(+/-)% 7.93% 13.27% 19.50% 18.55% 

每股净收益（元） 1.86  1.58  1.88  2.23  

                              资料来源：公司年报，东兴证券研究所 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我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。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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