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投资评级：推荐（维持） 
 

市场数据 

总市值（亿元） 204  

流通市值（亿元） 114  

总股本（万股） 61,962  

流通股本（万股） 34,245  

12 个月最高/最低 33.82/14.95 

大股东 康得投资集团 
 

业绩大增两倍，光学膜驱动高增长 

——康得新(002450)年报点评 

投资建议： 

我们上调公司 2013 和 2014 年 EPS 为 1.16 元和 1.58 元，当前股价对应 PE 为

28.2 倍和 20.7 倍，考虑到 2 亿平光学膜产业集群项目顺利投放后将保证公司

未来 3年高增长，维持推荐评级。 

要点： 

 事件：公司发布年报，实现营收 22.35 亿元，同比上涨 46.43%；实现归属

于上市公司股东的净利润 4.23 亿元，同比大幅增加 223.49%。扣非后的归

属于上市公司股东的净利润 4.13 亿元，同比增加 221.83%。实现摊薄 EPS

为 0.73 元。公司同时公告分红方案每 10 股转增 5股派现 0.75 元。 

 预涂膜和光学膜双驱动，业绩大增 2倍。公司收入增长的主要原因是募投

的 24000 吨预涂膜产能投放，以及 4000 万平的光学膜示范线于 2012 年一

季度投产，销售规模大幅增长。分产品看，预涂膜业务收入 10.07 亿元，

营收同比增长 52.91%；光学膜业务收入规模由 2011 年的 2.31 万元大幅激

增至 9.42 亿元；预涂膜和光学膜业务分别占总收入的 45.07%和 42.16%，

其余的 BOPP 业务和覆膜机业务收入规模不同程度下降。由于预涂膜业务加

大了产品结构调整，大幅增加了高附加值产品销售规模，预涂膜毛利率提

升 1.46 个百分点至 32.30%；光学膜业务由于附加值较高，毛利率达到

38.37%。虽然受到 BOPP 业务一定程度拖累，但综合毛利率仍达到 32.17%，

较 2011 年大幅提升 12.77 个百分比。在费用控制上，销售费用率受销售规

模增加影响,小幅提升 0.22 个百分点至 1.85%；管理费用率在员工大幅增

加、股权激励和加大研发等多方面影响下，提升 0.75 个百分点至 5%；财

务费用率在 2 亿平光学膜项目的债务融资背景下提升 0.1 个百分点至

2.37%。总体来看综合费用率较 2011 年提升了 1.08 个百分点，但由于光学

膜投产导致的毛利率的大幅提升，公司营业利润的增幅仍然高达 197.84%，

大增 2倍。从单季度来看，第四季度实现营收 7.75 亿元，同比和环比分别

增长 81.49%和 55.79%，单季度综合毛利率 29.48%，同比大幅提升 8.65 个

百分点，环比下降 7.11 个百分点；我们认为四季度毛利率的下降主要和

BOPP 两条生产线逐渐放量拉低了综合毛利率；因此营业利润同比大幅提升

了 306.48%，环比则小幅提升 6.72%。 

 当前财务指标处于健康范围，光学膜开拓影响营运能力。当前资产负债率

水平为 46.99%，较 3 季度末的 34%明显提升，主要是为了 2 亿平项目融资

导致，从已获利息倍数来看（11.57），当前负债率处于健康范围。当前流

动比率和速动比率分别是 2.55 和 2.39，流动性良好。应收账款周转天数

和存货周转天数分别是 36.08 天和 48.25 天，应收账款周转水平较历史平

 
公司盈利预测 

 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元）  3,921  5,331  6,650  

(+/-%) 75.5% 36.0% 24.7% 

净利润（百万元） 721  981  1,244  

(+/-%) 70.4% 36.1% 26.8% 

摊薄 EPS 1.163  1.583  2.008  

PE 28.1 20.7 16.3 
 

 

股价表现图 

 
数据来源：Wind 资讯 

相关报告 

《三季度毛利率创新高，高增长将延续》，

2012年10月 

《业绩符合预期，全年高增长无忧》，2012

年8月 
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《产能集中释放提升二季度业绩空间》，

2012年4月 

 

均范围有所提升，我们认为主要是光学膜业务主要面向大客户直销，而且

目前尚处于市场开拓时期，在授信和存货储备上适当扩张，是正常的市场

开拓行为。公司经营活动现金流量净额为 2.73 亿元，经营现金流/净利率

比值为 0.64，考虑到合理的营运资金占用的原因，基本处于合理范围内。 

 2 亿平光学膜项目上半年投产，确保未来 3 年的高增长。预涂膜业务今年

有望保持 20%的增速，主要的业绩驱动将来自于产能负荷的提升和高端膜

种的销售占比增加，未来 2 年则有望保持稳定增速；光学膜业务则将成为

业绩推动的主力。目前光学膜业务已经成功开发 5 大系列 40 余种产品，申

请专利 45 项，已获专利 11 项。目前示范线良品率已经达到 80%以上，有

有力降低原材料损耗，保证了较高的毛利水平。客户开拓上，已经成功开

发了 100 多家客户，并已向 40 余家客户批量供货，和三星、友达等国际大

型面板企业的合作正在顺利进行，我们认为一旦成功进入三星等大型面板

企业，2亿平米的产能消化难度不大，从而确保未来 3年的高增长。 

 风险提示：光学膜产业集群投放后的产能消化风险。 
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附表：盈利预测表 
利润表（百万） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  主要财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 1,526  2,235  3,921  5,331  6,650   成长性      

营业成本 1,230  1,516  2,725  3,726  4,640   营业收入增长 191.11% 46.43% 75.46% 35.97% 24.75% 

销售费用 25  41  71  96  120   营业成本增长 217.87% 23.23% 79.78% 36.72% 24.54% 

管理费用 65  112  196  267  333   营业利润增长 109.31% 197.84% 73.33% 36.13% 26.84% 

财务费用 35  53  62  62  61   利润总额增长 102.14% 199.56% 69.17% 36.13% 26.84% 

投资净收益 0  0  0  0  0   净利润增长 86.56% 223.49% 70.36% 36.13% 26.84% 

营业利润 164  489  848  1,154  1,464   盈利能力      

营业外收支 3  12  0  0  0   毛利率 19.40% 32.17% 30.50% 30.11% 30.23% 

利润总额 167  501  848  1,154  1,464   销售净利率 8.57% 18.93% 18.38% 18.40% 18.71% 

所得税 37  78  127  173  220    ROE 12.43% 13.78% 19.36% 21.52% 22.19% 

少数股东损益 (0) 0  0  0  0    ROIC 18.78% 26.36% 27.25% 27.19% 27.12% 

归属于母公司净利润 131  423  721  981  1,244   营运效率      

       销售费用/营业收入 1.63% 1.85% 1.80% 1.80% 1.80% 
资产负债表     （百万）  管理费用/营业收入 4.25% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 

流动资产 1,171  4,134  4,498  5,042  5,613   财务费用/营业收入 2.27% 2.37% 1.58% 1.16% 0.92% 

货币资金 684  3,446  3,275  3,375  3,535   投资收益/营业利润 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收账款 127  321  588  800  998   所得税/利润总额 21.95% 15.50% 15.00% 15.00% 15.00% 

应收票据 26  29  59  80  100   应收账款周转率 6.81 4.92 5.65 5.93 6.35 

存货 155  251  436  596  742   存货周转率 6.05 4.41 5.28 5.57 5.95 

非流动资产 728  1,657  2,128  2,594  3,229   流动资产周转率 0.58 0.52 0.82 1.00 1.08 

固定资产 522  1,069  1,546  2,019  2,662   总资产周转率 0.40 0.36 0.55 0.65 0.70 

资产总计 1,899  5,791  6,626  7,636  8,842   偿债能力      

流动负债 840  1,623  1,806  1,979  2,138   资产负债率 44.59% 46.99% 43.83% 40.30% 36.59% 

短期借款 658  1,334  1,334  1,334  1,334   流动比率 1.39 2.55 2.49 2.55 2.63 

应付款项 119  242  388  530  660   速动比率 1.21 2.39 2.25 2.25 2.28 

非流动负债 7  1,098  1,098  1,098  1,098   每股指标（元）      

长期借款 0  200  200  200  200    EPS 0.40  0.68  1.16  1.58  2.01  

负债合计 847  2,721  2,904  3,077  3,236   每股净资产 3.26 4.95 6.01 7.36 9.05 

股东权益 1,052  3,070  3,721  4,558  5,606   每股经营现金流 0.50 0.44 0.74 1.34 1.87 

股本 323  620  620  620  620   每股经营现金/EPS 1.2 0.6 0.6 0.8 0.9 

留存收益 704  2,425  3,076  3,913  4,961         

少数股东权益 25  25  25  25  25   估值 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

负债和权益总计 1,899  5,791  6,626  7,636  8,842    PE 81.1 48.1 28.2 20.7 16.3 

        PEG 
0.36 0.68 0.78 0.77 - 

现金流量表     （百万）   PB 10.1 6.6 5.5 4.5 3.6 

经营活动现金流 161  273  457  832  1,156    EV/EBITDA 50.67 38.40 22.82 17.00 13.48 

其中营运资本减少 (229) (94) (352) (271) (253)   EV/SALES 7.39 10.19 5.81 4.27 3.42 

投资活动现金流 (525) (806) (559) (588) (800)   EV/IC 9.26 9.79 6.80 5.35 4.29 

其中资本支出 (520) (810) (559) (588) (800)   ROIC/WACC 2.07 2.91 3.00 3.00 2.99 

融资活动现金流 385  3,296  (69) (144) (196)   REP 4.47 3.37 2.26 1.79 1.44 

净现金总变化 20  2,762  (171) 100  160         

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。
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