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事项： 

[Table_Summary] 道明光学公告：公司拟推出员工持股计划，员工自筹资金 900万元，委托金额为 9000 万元，10倍杠杆在二级市场或者

大宗交易买入道明光学股票，信心爆棚。此外，公司公告参与平安创新投资基金 TMT二期成为其有限合伙人，积极寻找

优质的互联网+并购标的。 

评论：充满信心，拥抱未来 

 10倍杠杆推出员工持股计划，彰显信心 

员工持股计划极为激进 

公司员工持股计划推出较为激进。总体金额在 9000万，按照 1.5：1 的比例设立优先级份额和进取级份额，其中进取级

份额中员工自筹资金不超过 900 万元，实际控制人胡智彪、胡智雄提供财务资助不超过 2700 万元，优先级份额中融资

资金 5400 万元，融资部分由实际控制人胡智雄、胡智彪提供连带责任担保。成立的资产管理计划将主要通过大宗交易

或者二级市场上直接买入道明光学的股票。 

从计划中可以看出来，员工持股计划十分激进。员工自筹资金仅 900 万，撬动的却是 9000万元的市值，杠杆比例在 10

倍，这在整个 A股市场的员工持股计划中亦属于较高的，凸显了公司控股股东和管理层对公司发展的强烈信心。 

涵盖面广，激励到位 

出资参加员工持股计划的董监高和其他核心员工共有 158 人，其中董事、监事、高级管理人员 7 人，其它员工 151 人，

几乎覆盖了公司所有核心骨干，也是公司发展最为倚靠的人才。在整个员工中，持股计划覆盖面接近 20%，体现了公司

和员工共同发展，共同享受发展果实的诚意。 

我们认为这将能最大程度激发公司员工的创业动力，解决公司发展中最为关键的人才问题。 

 切实推进互联网+的布局，步步为营 

成为平安创新投资基金的有限合伙人 

道明向平安创新投资基金 TMT二期（上海鼎创智瑜投资基金）出资 1000 万元并成为其有限合伙人。基金管理人为平安

鼎创股权投资管理（上海）有限公司，是平安集团旗下 100%控股子公司。智瑜基金在 TMT领域布局广泛，优势较为突

出。平安创投是平安集团旗下专属于早期风险投资平台，拥有专注而互补的投资团队布臵，核心团队均来自著名投资、

咨询和产业机构。本期基金也是平安创投首个对外募集的风险投资基金。 

道明参与投资，最大程度将自己推向了整个最有生机的 TMT领域的前沿。 

切实推进互联网+的布局，积极寻找优质并购标的 

目前道明主业仍是反光材料等功能膜新材料，主要应用在交通安全领域以及汽车后服务市场等行业。公司在围绕反光材

料等新材料行业领域拓展的同时，在互联网+的积极推动下，公司一直在积极寻求向下游应用领域的突破，积极与互联网
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企业合作，之前投资行业领先的汽车后服务市场 O2O 企业-携车网，就是公司积极参与互联网+的尝试。 

平安创投管理的基金专注于汽车与互联网结合的领域，全面覆盖这个汽车后市场产业链。其著名的投资项目包括携车网

（以到店预约和上门保养为特点的车后服务 O2O企业，道明参与投资）、虎贝尔（领先汽车用品电商）、车惠网（互联网

的新车销售和服务平台）、油客网（全国加油站信息服务商）、车虫网（在线估价、搜车、推荐的汽车垂直搜索平台）、停

车宝（互联网模式的代车泊车）、质新二手车（二手车经营）、E洗车（车后市场服务 O2O）、宝驾租车（领先的 P2P租

车服务），等一系列汽车服务与互联网结合的企业。 

道明也将与平安创投建立牢靠的资本纽带，除将与已投资的汽车类互联网企业开展全面合作，也将发现众多优质的并购

标的，有望提前布局，通过借助优秀标的的并购，顺利推动公司转型和快速发展。 

 主业进入爆发式发展周期，业绩开始井喷 

功能膜巨头正式进入爆发期，买入评级，上调合理估值至 43.8元 

公司 14 年利润同比增长 50%以上，结合一季报预告同比增长 80%-130%，正式宣告进入井喷期。公司围绕高端功能膜

领域深耕细作，之前布局的微棱镜反光膜、铝塑膜等高端功能膜分别对应着一片蓝海，现迎来收获期。微棱镜膜和铝塑

膜的销售前景超出我们预期，现将 15-16 年 EPS 从 0.56、0.90 元分别上调至 0.73、1.24 元，复合增速接近 60%。公

司涉足万亿汽车后市场，上调合理估值至 43.8 元，买入评级。 

玻璃微珠膜快速放量，微棱镜膜有望大幅超预期 

14 年新增 1700 万平米玻璃微珠膜产能进入释放期，带动业绩快速增加。国外尤其是印巴市场的开拓，带来的增量十分

可观，驱动业绩急剧提升。微棱镜膜作为打破垄断的高端反光膜，公司迎来突破，凭借性价比优势，对 3M 的存量替代

将十分可观，50%以上的毛利率更是高壁垒和产业链地位的体现。15 年陆续投产 7 条线，仅以 1 条线算，我们判断至

少 1 个亿收入，鉴于这块市场的巨大空间，我们认为超预期的概率较大。 

铝塑膜，即将投产，新能源的核心受益品种 

聚合物电池优势突出，已有取代液态锂离子电池的趋势，而其核心组件—用于软包装的铝塑膜被日本 DNP 和昭和电工

垄断，空间有望达到百亿。公司步紫江之后实现铝塑膜的突破，意义非凡。基于现有技术和平台，公司拥有完全的自主

知识产权，已送样至东莞的电芯厂验货，多项指标已达到国际一流水平，当前公司已送样至比亚迪验证，反馈良好。根

据当前进度，预计 15 年 9 月份将进入量产期，开启新的蓝海市场。 

 催化剂：持续亮丽业绩预告，公告大订单 

 风险因素：客户拓展低于预期 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E  利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 122 178 199 245  营业收入 463 723 1179 1721 

应收款项 81 129 210 307  营业成本 329 464 751 1104 

存货净额 162 226 381 574  营业税金及附加 2 3 5 7 

其他流动资产 18 29 47 69  销售费用 25 36 59 86 

流动资产合计 383 562 838 1194  管理费用 73 112 181 262 

固定资产 561 550 535 517  财务费用 0 (3) (4) (5) 

无形资产及其他 97 94 91 89  投资收益 (1) (1) (1) (1) 

投资性房地产 25 25 25 25  资产减值及公允价值变动 (6) (6) (6) (6) 

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 1067 1232 1490 1825  营业利润 26 104 181 261 

短期借款及交易性金融负债 8 20 20 20  营业外净收支 4 4 4 4 

应付款项 72 107 181 273  利润总额 30 108 185 265 

其他流动负债 35 50 84 125  所得税费用 2 8 13 19 

流动负债合计 115 177 285 418  少数股东损益 0 0 0 0 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 28 101 172 246 

其他长期负债 34 64 94 124       

长期负债合计 34 64 94 124  现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

负债合计 149 242 379 542  净利润 28 101 172 246 

少数股东权益 0 0 0 1  资产减值准备 (1) 0 0 0 

股东权益 917 990 1110 1282  折旧摊销 47 58 63 66 

负债和股东权益总计 1067 1232 1490 1825  公允价值变动损失 6 6 6 6 

      财务费用   0 (3) (4) (5) 

关键财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E  营运资本变动 75 (42)  (117)  (148)  

每股收益 0.20 0.73 1.24 1.77  其它 1 0 0 0 

每股红利 0.05 0.20 0.37 0.53  经营活动现金流 156 123 123 170 

每股净资产 6.62 7.14 8.00 9.25  资本开支 (58)  (51)  (51)  (51)  

ROIC 4% 11% 18% 23%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 3% 10% 15% 19%  投资活动现金流 (58)  (51)  (51)  (51)  

毛利率 29% 36% 36% 36%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin  7% 15% 16% 15%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin  17% 23% 21% 19%  支付股利、利息 (8) (28)  (51)  (74)  

收入增长 14% 56% 63% 46%  其它融资现金流 (56)  12 0 0 

净利润增长率 50% 265% 70% 43%  融资活动现金流 (72)  (16)  (51)  (74)  

资产负债率 14% 20% 25% 30%  现金净变动 26 56 21 45 

息率 0% 1% 2% 2%  货币资金的期初余额   96 122 178 199 

P/E 124.1 34.0 20.0 13.9  货币资金的期末余额   122 178 199 245 

P/B 3.7 3.5 3.1 2.7  企业自由现金流 94 66 65 111 

EV/EBITDA 44.7 22.1 15.4 12.1  权益自由现金流 38 81 69 116 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告： 

《道明光学-002632-2015 年 1 季报点评：正式进入高增长周期》 ——2015-04-28 

《道明光学-002632-重大事件快评：布局汽车后市场，战略前瞻》  ——2015-04-01 

《道明光学-002632-2014 年报点评：前有布局期，现迎收获季》  ——2015-03-17 

《道明光学-002632-正在崛起的功能膜巨头》  ——2014-12-16 

《道明光学-002632-迅速壮大的反光材料民族龙头》  ——2011-11-21    

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、

分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 

 


