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投资要点： 
 万顺股份发布 13 年三季报，营业收入 14.8 亿元、同比增长 30.1%，

归属于上市公司股东的净利润为 9849 万元、同比增长 16.7%，EPS
为 0.23 元；三季度单季度营业收入 5.03 亿元、同比-0.69%，归属于

上市公司股东的净利润 3638 万元、同比增长 27.6%，EPS 为 0.09 元。

报告摘要： 
 研发支出使得管理费用大幅增加。公司 13 年三季度管理费用为 2589

万元，12 年三季度为 1223 万元，费用大幅增加主要是公司开展了高

性能导电膜、导电膜与耐高温保护膜的匹配研究、自动复合玻璃连线

转移新工艺等研发工作，为公司后续高增长奠定基础。 

 公司传统业务保持稳定增长。公司传统纸包装、铝箔业务发展稳定，

未来有望保持稳定增长。其中纸包装产能将由 6.4 万吨扩产至 8 万吨，

铝箔包装由 4.2 万吨扩产至 7 万吨。随着公司项目的逐步投产，纸包

装、铝箔业务有望维持年均 20-30%的增速。 

 ITO 膜收入、利润有望提升。公司 ITO 导电膜二期项目进展顺利，

首条生产线经安装调试后产品性能达到客户要求，已在 10 月正式投

产运行；第二条生产线已到厂开始安装，导电膜产能瓶颈将在第四季

度得到缓解。我们通过下游调研了解到公司客户开拓顺利，未来销售

问题不大。公司上半年 ITO 膜收入 2700 万元，三季度为 2000 万元，

我们预计四季度收入有望达到 5000 万元，利润贡献会进一步提升。

 智能窗膜将提供更广阔空间，成为未来重要看点。智能窗膜用于汽车、

建筑窗户等，能够使得窗户实现智能化，原材料主要为 ITO 膜，市

场空间十倍于现有触控行业。目前随着成本的下降，智能窗膜正在快

速爆发，一旦公司进入该领域，成长空间巨大。 

 我们看好公司未来发展，建议投资者买入。我们预计公司 13-15 年

EPS 分别为 0.45、0.95 和 1.27 元，建议投资者买入，目标价 22 元。

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 630.49 1704.40 1,892.52  2,676.69  3,024.96  
增长率（%） 0.42 170.33 11.04 41.44 13.01 
归母净利润(百万) 82.34 129.06 189.27  400.80  534.63  
增长率（%） 0.70 56.74 42.17 111.76 33.39 
每股收益 0.20 0.31 0.45  0.95  1.27  
市盈率 109.68 69.98 29.88  14.11  10.58  
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ITO 膜二期投产，业绩有望爆发增长 买入 维持 
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