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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和重要声明。 

 

 投资要点： 

光学光电子产业前景广阔 

随着全球光学光电子产业的持续高速发展，以及全球产业基地向

中国大陆的加速转移，中国光学光电子产业的规模将以超过全球

光学光电子产业 10％左右的增速发展。 

营业收入和利润增长平稳 

公司主营业务产品的销售收入在 2008 年较 2007 年增长 37.93％。

2009 年较 2008 年增长 28.84％。08 年公司实现的归属于母公司股

东的净利润比 2007 年增长 8.97％；2009 年公司实现的归属于母

公司股东的净利润比 2008 年增长 22.09％。 

毛利率呈现逐年下降的趋势 

最近三年，公司综合毛利率分别为 33.30％、29.02％和 27.69％，

综合毛利率总体保持在较高的水平，但呈现逐年下降的趋势。毛

利率下降主要是由于公司为进一步扩大市场占有率，采取适度调

价扩产的战略，产品销售价格有所下降所致。 

丰富产品线，增强综合竞争力 

本次募集资金运用将围绕主业进行，着重对现有主导产品进行结

构升级和产能扩张，并通过新产品的引入，进一步丰富公司在光

电显示薄膜器件生产领域的产品线，以增强公司的综合竞争能力。 

盈利预测 

我们预计公司 10-12年归属于母公司的净利润将实现年递增 65.28

％、41.20％、24.62％，相应的稀释后每股收益为 0.79 元、1.12

元、1.39 元。 

定价结论 

综合考虑公司的盈利能力、成长性以及最近上市的创业板上市公

司的估值情况，我们认为给予锦富新材 10 年 40-48 倍市盈率较为

合理，公司合理估值区间为 31.60-37.92 元。建议询价区间为

20.54-24.65 元，对应 10 年动态市盈率区间为 26.00 倍-31.20 倍。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 338.29 438.65 725.00  1,010.00 1,410.00 

年增长率（%） 47.75 29.67 65.28 39.31 39.60 

归属于母公司的净利润 42.86 52.33 79.00  111.55 139.01 

年增长率（%） 8.98 22.10 50.96 41.20 24.62 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.43 0.52 0.79 1.12 1.39 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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一、行业背景 

 光电子产业前景广阔 

光学光电子产业是未来发展前景广阔的产业。根据赛迪顾问关于全球

光学光电子产业的调查，全球光学光电子行业在 2004 年－2008 年五年间

的复合增长率达到 11.8％，远高于同期全球经济增长率。尽管 2008 年下半

年全球遭遇金融危机，根据 IMF 的预测，在全球 GDP 增幅下降至 4％左右

的背景下，全球光学光电子产业规模的增幅仍然保持在 8.4％的高位。 

改革开放以来，我国国民经济、固定资产投资以及电子产品出口持续

增长，为我国光学光电子产业的高速发展创造了条件。尤其是近几年来，

我国光学光电子产业发展明显提速，年均增长速度均在 20％以上，远远超

过国内同期 GDP 的增长速度。在光电显示领域，我国已经拥有多条平板显

示面板生产线；同时日本、韩国和中国台湾地区的液晶显示模块、背光模

组企业也大量在我国大陆投资，形成了长三角、珠三角和环渤海区域三大

光电显示产业集聚地。目前，我国已成为了全球光学光电子产品的生产中

心和出口基地。 

据赛迪顾问预测，未来几年，全球光学光电子市场仍会以 10％左右的

增长率持续发展；到 2013 年，全球光学光电子产业规模将达到 5,250 亿美

元；到 2015 年，光学光电子产业将会取代传统电子产业，成为 21 世纪最

大的产业。 

随着全球光学光电子产业的持续高速发展，以及全球产业基地向中国

大陆的加速转移，据赛迪顾问预测，中国光学光电子产业的规模将以超过

全球光学光电子产业 10％左右的增速发展，2010 年中国光学光电子产业的

规模将达到 3,750 亿元。 

 

 公司所处的行业竞争结构及公司的地位 

根据赛迪顾问统计，2008 年，中国光电显示薄膜器件行业的销售额达

到了 123.4 亿元。中国光电薄膜器件市场化程度较高，行业内不存在占据

绝对优势的垄断企业，行业内前五名企业为华宏新技、尚达集团、锦富新

材、扬旭和宏森光电，前五名企业的市场份额之和仅为 17.6％。 
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图 1 2008 年中国光电显示薄膜器件市场竞争结构 

资料来源：赛迪顾问《中国光电显示薄膜器市场研究报告》 

 

二、公司分析及募集资金投向 

 公司历史沿革及股权结构简况 

公司是由苏州锦富科技有限公司以经江苏天衡会计师事务所有限公司

“天衡审字（2007）966 号《审计报告》”审定的截至 2007 年 11 月 30 日

账面净资产 113,589,983.16 元为基准，按照 1：0.66027 的折股比例整体变

更设立的外商投资股份有限公司。 

公司实际控制人为富国平先生、杨小蔚女士，二人为夫妻关系。富国

平夫妇共持有控股股东锦富投资 860 万股，占锦富投资总股本的 86％。锦

富投资持有公司 5,287.50 万股，占本次发行前总股本的 70.50％。 

 

图 2 锦富新材发行前股权结构 

 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 主业简况及收入利润结构 
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从按产品分类的主营业务收入构成来看，光电显示薄膜器件最近三年

在主营业务收入中的比重分别为 91.00％、84.34％和 90.50％，是公司主营

业务收入的主要来源。由于光电显示薄膜器件技术成熟，市场认知度较高，

未来一段时间该产品仍将是公司主要的收入来源。主营业务中的其他业务

主要包括隔热减震类产品和精密模切设备。其中隔热减震类产品主要是公

司上海分公司的产品，用于汽车、家电等行业；精密模切设备主要是子公

司无锡正先的产品。最近三年占主营业务收入的比重分别为 9.00％、15.66

％和 9.50％。公司实现的主营业务利润主要来自于光电显示薄膜器件。就

产品种类而言，绝缘类及胶带类产品作为公司的传统业务，客户资源优质、

稳定，是公司利润的重要来源，公司在这两类产品上已经形成规模优势，

最近三年占主营业务毛利的比重合计为 73.04％、63.95％和 57.01％。而光

学膜片类（主要是反射片、扩散片及棱镜片）产品则是公司未来要着力培

育的新的利润增长点，最近三年对主营业务毛利的贡献快速提高，分别为

15.78％、21.73％和 32.13％，预计在未来仍将保持高速增长。 

 

图 3 锦富新材营业收入结构 图 4 锦富新材毛利结构 
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资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 募资项目 

根据公司 2009 年第二次临时股东大会和 2010 年第一次临时股东大会

批准，公司拟向社会公众公开发行人民币普通股 2500 万股，占发行后总

股本的 25％,实际募集资金全部用于公司主营业务相关的项目及主营业务

发展所需的营运资金。本次募集资金运用将围绕主业进行，着重对现有主

导产品进行结构升级和产能扩张，并通过新产品的引入，进一步丰富公司

在光电显示薄膜器件生产领域的产品线，以增强公司的综合竞争能力。 

 

表 1 公司 IPO 募集资金项目概况 单位：万元 

序号 项目名称 项目实施主体 投资预算 
其中： 

铺底流动资金 

拟募集资金使

用量 

1 
苏州光电显示薄膜器件生产、研发基地建

设项目 
公司本部 16,816.05 3,229.91 16,816.05 
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2 东莞光电显示薄膜器件生产基地建设项目 东莞锦富 8,195.03 2,492.75 8,195.03 

3 
增资南京锦富用于新增年产 5000 万片棱镜

片及其他光电显示薄膜器件产能项目 
东莞锦富 2,415.43 2,429.75 1,811.57 

4 
增资厦门力富用于新增年产 500 万套液晶

模组薄膜器件及相关产品产能项目 
东莞锦富 2,299.95 500.00 2,299.95 

5 其他与主营业务相关的营运资金     

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 

苏州光电显示薄膜器件生产、研发基地建设项目 

本部生产基地项目新增总投资  13,808.44 万元，其中建设投资

10,778.53 万元，铺底流动资金 3,029.91 万元。苏州研发基地总投资 3,007.62

万元，其中建设投资 2,807.62 万元，铺底流动资金 200 万元。此项目将新

增营业收入 39,508 万元，新增税后利润为 2,484.83 万元。 

东莞光电显示薄膜器件生产基地建设项目 

本项目新增总投资 8,195.03 万元，其中建设投资 5,702.28 万元，铺底

流动资金 2,492.75 万元。此项目将新增营业收入 23,705 万元，新增税后利

润为 2,665.75 万元。 

增资南京锦富用于新增年产 5000 万片棱镜片及其他光电显示薄膜器件产

能项目 

本项目新增总投资 2,415.43 万元，建设投资 1,915.43 万元，铺底流动

资金 500 万元。此项目将新增营业收入 9,160 万元，新增税后利润为 758.02

万元。 

增资厦门力富用于新增年产 500 万套液晶模组薄膜器件及相关产品产能项

目 

本项目新增总投资 2,299.95 万元，其中建设投资 1,799.95 万元，铺底

流动资金 500 万元。此项目将新增营业收入 11,050 万元，新增税后利润为

845.59 万元。 

 

三、公司财务状况及盈利预测 

 毛利率呈现逐年下降的趋势 

最近三年，公司综合毛利率分别为 33.30％、29.02％和 27.69％，综合

毛利率总体保持在较高的水平，但呈现逐年下降的趋势。毛利率下降主要

是由于公司为进一步扩大市场占有率，采取适度调价扩产的战略，产品销

售价格有所下降所致。 

 

 营业收入和利润增长平稳 

2007 年至 2009 年，公司主营业务产品的销售收入显示了强劲的增长

势头，2008 年较 2007 年增长 37.93％。2009 年较 2008 年增长 28.84％。近

年来，公司积极拓展市场，客户结构逐步多元化，在面临 2008 年金融危机

的不利情况下，收入仍保持了近 40％的增长。2009 年 4 月以来，终端市场
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在“电子信息产业调整和振兴规划”和“家电下乡”等一系列利好政策的

刺激下，已经开始恢复增长，相应的光电模组企业出货量提高，公司的业

务订单亦逐步回升，2009 年全年公司收入较去年全年实现了良性增长。公

司的利润主要来源于光电显示薄膜器件产品。2008 年公司实现的归属于母

公司股东的净利润比 2007 年增长 8.97％；2009 年公司实现的归属于母公

司股东的净利润比 2008 年增长 22.09％。 

 

 

 应收账款周转率和存货周转率保持稳中有升 

2007-2009 年，公司的存货周转率分别为 6.63、7.59 和 7.33 次；应收

账款周转率分别为 3.98、4.49 和 4.30 次，应收账款周转率和存货周转率保

持稳中有升的态势。最近三年公司在生产规模和销售规模逐步扩大的同时，

在应收账款的催收和风险控制方面也加强了管理；公司主要采取订单式的

生产方式，因此能够有效控制存货的规模，存货周转率保持了稳中有升的

态势。 

 

图 7 锦富新材存货和应收账款周转率变化趋势 
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资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

图 5 锦富新材毛利率变化趋势 图 6 锦富新材近年来收入及净利润增长率 
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资料来源：公司招股意向书；Wind；上海证券研究所整理 



 新股定价          

 7
2010 年 9 月 15 日 

 业绩预测 

1）各项目建设期均为 2010～2011 年，预计于 2011 年建成及开始批量

生产，2013 年及以后年度为达产年。 

2）光电显示薄膜器件业务在 10 年、11 年和 12 年的毛利率分别为 24.50

％、24.00％和 23.50％。 

 

表 2 公司未来三年分业务收入及毛利率预测 

分业务主营收入测算 

（百万元） 

2008A  2009A  2010A  2011E  2012E 

光电显示薄膜器件      

收入  265.72 367.36  685.00 960.00 1,350.00 

毛利率 30.60% 28.58% 24.50% 24.00% 23.50% 

资料来源：公司招股意向书，上海证券研究所 

 

我们预计公司 10-12 年归属于母公司的净利润将实现年递增 65.28％、

41.20％、24.62％，相应的稀释后每股收益为 0.79 元、1.12 元、1.39 元。 

 

表 3 锦富新材损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 338.29 438.65 725.00 1,010.00 1,410.00

营业成本 240.11 317.2 543.98 764.60 1,074.75

营业税金及附加 0.14 0.16 0.29 0.40 0.56 

销售费用 10.87 11.16 18.13 24.24 31.02 

管理费用 31.89 33.52 54.38 70.70 91.65 

财务费用 4.44 0.74 0.00 0.00 0.00 

资产减值损失 2.51 3.65 0.00 0.00 0.00 

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 48.34 72.23 108.24 150.06 212.02 

营业外收入 0.66 1.19 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 0.19 0.97 0.00 0.00 0.00 

利润总额 48.81 72.46 108.24 150.06 212.02 

所得税费用 3.35 12.76 16.24 22.51 53.00 

净利润 45.46 59.7 92.00 127.55 159.01 

少数股东损益 2.6 7.36 13.00 16.00 20.00 

归属于母公司所有者的净利润 42.86 52.33 79.00 111.55 139.01 

摊薄 EPS（元） 0.43 0.52 0.79 1.12 1.39 

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

四、风险因素 
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市场竞争导致行业毛利率下降的风险 

目前，国内从事光电显示薄膜器件生产的厂商数量众多，尤其是诸多

规模较小及设备水平、技术能力、抗风险能力相对较差的企业，为获得一

定市场份额而采取低价竞争策略。同时，公司所处产业链的最下游是消费

电子类行业，终端产品有液晶电视、手机、笔记本电脑等，行业竞争激烈，

这些产品上市初期采取撇脂定价策略，但随着产品进入成熟期，主要厂商

为抢占更多的市场份额，主动式的“降价促销”也是其主要竞争策略之一。

这导致了液晶显示模块（LCM）和背光模组（BLU）的价格处于下降趋势，

为保持适度的利润空间，液晶显示模块和背光模组企业把降价的压力也部

分转嫁到光电显示薄膜器件生产厂商。从短期来看，公司仍然面临因不能

跟踪下游产品生命周期变化而导致行业毛利率下降的风险。 

经济周期波动风险 

公司生产的光电显示薄膜器件主要供应给 LCD 产业链中游的液晶显

示模块和背光模组工厂，而液晶显示模块和背光模组是生产手机、笔记本

电脑、液晶电视、数码相机等消费电子产品的重要部件。因此光电显示薄

膜器件行业与消费电子产品行业的发展具有较强的联动性。消费电子产品

行业是典型的充分竞争性行业，且具有明显的行业周期性，故光电显示薄

膜器件行业的相关企业经营上也具有相应的周期性。宏观及行业经济周期

的变化可能导致公司销售收入下降；同时，客户及供应商付款账期的变化

也会导致公司现金流与收入不能完全匹配。 

主营业务单一风险 

公司主导产品为光电显示薄膜器件。2007 年、2008 年和 2009 年其占

公司主营业务收入的比重分别达到 91.00％、84.34％和 90.50％。如果下游

行业产品发生技术革新、升级换代，则传统应用领域的市场将有可能饱和。

在市场需求发生变化的情况下，公司产品及相关服务受市场变化的影响可

能性较大。公司存在着主营业务单一的风险。 

 

五、估值及定价分析 

 公司可给的估值水平及报价区间 

综合考虑公司的盈利能力、成长性以及最近上市的创业板上市公司的

估值情况，我们认为给予锦富新材 10 年 40-48 倍市盈率较为合理，公司合

理估值区间为 31.60-37.92 元。最近上市的 10 家创业板上市公司目前相当

于发行价的溢价率为 61.84％，对应的折价率为 34.72％。综合考虑公司的

经营状况和目前的市场情况，我们给予 35％的折价率，建议询价区间为

20.54-24.65 元，对应 10 年动态市盈率区间为 26.00 倍-31.20 倍，对应 09

年摊薄后每股收益的市盈率区间为 39.50 倍-47.40 倍。 
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