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研究结论 

 公司主营产品为中长纤维的特种纸，下游需求较为稳定。公司主要产品

用于电容器制造，历史上看电容器年均增长 9.9%，随着电子和轻工行业

振兴规划出台和终端需求的恢复，家电、计算机、集成电路等产量均有不

同程度反弹，我们预计未来对电容器纸的需求有望延续 5%以上的增速；

而公司其他纸种，如茶叶袋滤纸、烟用接装原纸、以及吸尘袋纸等，需求

贴近消费端，因此总体增长较为稳定。近期来看，公司去年 12 月份至今

的订单情况较好，我们认为公司各类纸种需求复苏进程超出了市场预期。 

 受益于浆价下滑，未来综合毛利率有望回升 5.3 个百分点。公司 2008 年

是较为困难的一年，原材料价格上升，日本 NKK 公司低价占领市场，存

货减值、以及部分产品产能利用率过低等一系列因素影响，导致其盈利能

力大幅下滑，毛利率跌至上市以来的最低水平 25.1%，随着 2009 年 NKK
倾销困难加大，公司经营环境将大幅改善，同时浆价下滑将有利于提升公

司毛利率，因此我们预计公司 2009 年综合毛利率有望恢复至 2006 年之

前的水平，同比提升 5.3 百分点。 

 政策扶植成为公司股价催化剂。2007 年商务部颁布了针对国际电解电容

器纸进口的反倾销条例，有效遏制了日本企业抢占国内市场的举动，但未

能防止其以进料加工贸易方式进口，2009 年 4 月开始，商务部提出将电

容器纸列为禁止加工贸易类的条款，这将提高其进口成本，有利于凯恩股

份在更加有利的竞争环境下生存发展，改善其盈利能力，并有余力提升其

技术实力。 

 我们给予公司中性评级。我们认为公司处于复苏的过程中，政策扶持与

成本下滑构成企业盈利反弹的驱动因素，但由于当前公司估值水平较高，

2009 年动态 PE 达到 48 倍，透支了盈利回归的预期，因此我们暂时给予

中性评级。 

潜在风险 

 当前公司的股价中已然包含了盈利大幅反弹的因素，如果盈利增长不能持

续，对当前高估值将形成压力。 
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凯恩股份 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 8.8% 22.1% -47.0%
相对表现（%） 5.8% 23.8% 11.7%
资料来源：WIND 
 

财务预测  

主要财务指标 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 345 385 412 471
  同比(%) 5% 12% 7% 14%

归属母公司净利润 -16 24 32 41

  同比(%) -305% 46% 32% 28%

毛利率(%) 23.2% 23.4% 28.7% 31.4%

ROE(%) -5.0% 6.8% 8.2% 9.5%

每股收益(元) -0.08 0.12 0.16 0.21

P/E -93.36 63.78 48.50 37.79

P/B 4.63 4.31 3.96 3.58
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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1  专注中长纤维特种纸的技术型企业 
公司是国内能够系列化生产电解电容器纸唯一厂家，也是全球范围内仅有的两家能够系列化生产电

解电容器纸的厂家之一,目前已经研制开发出 WJ2、WS2，W2 和 WD2 等一百多个品种的低、中、

高压电解纸，和日本 NKK 企业共同享有全球近 1.5 万吨的市场份额，其中日本 NKK 产量约 1 万

吨，市占率约为 60～70%，我国产量约为几千吨，市占率 20～30%。 

由于电容器纸获利丰厚，国际上企业陆续进入这个原本竞争基本平衡的市场，如德国的 SPO、日

本大福、美国 MHD 等，国内也有部分企业涉足电容器纸的低端市场，如莱勒克、开泰、鲁南、永

翔、文昌革等，打破有原有的市场格局，加剧了企业竞争，与此同时，由于 NKK 等公司对国内市

场的倾销渗透，2008 年进口电容器纸达到 3970 吨，综合以上两大因素，尽管近年来电解电容器

用量大幅上升，公司毛利率却出现下滑的趋势。 

为此，公司利用自身在中长纤维特种纸上具备的技术优势，先后开发了茶叶袋滤纸、吸尘纸、无纺

壁纸和不锈钢衬纸等，并联营合办了凯丰纸业生产烟用接装原纸等，虽然看似公司多元化背景下不

利于核心优势的发挥，但我们认为公司生产的产品全部都具有中长纤维的特性，是公司技术的特长

所在，而且茶叶袋滤纸等产品基本已经度过了产品培育期，未来将逐渐开始贡献企业利润。 

图 1：公司股权和产能结构图： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 

浙江遂昌溢泰投资 
责任公司 

凯恩特种材料股份有限公司 

电解纸生

产线×3 
滤纸×2 不锈钢垫

纸等×1 

惠同纸业 凯丰纸业 
 

八达纸业 
麻浆 

产能 
2000 吨 
2009 年 

产能 
4000 吨

2009 年

7.02% 

   

63.5% 

凯恩集团有限公司 

其他流

通股东 

34.42% 

3.40% 

吸尘纸、无

纺壁纸×2 

 

62.42 % 

产能 
6000 吨 
2009 年 

60% 

王白浪（实际控制人）

62.18% 

产能 
2500 吨 
2009 年 

产能 
2000 吨 
2009 年 

60% 95% 

产能 
10000 吨 
2009 年 



 

 

凯恩股份调研报告   回归坦途

上图是公司目前产能和股权结构图，目前企业并表产能大约为 2.5 万吨，其中本部地区产能约为

1.5 万吨，除了八达纸业生产公司电容器纸用麻浆外，其余绝缘木浆和漂白木浆等均从国外进口。 

我们认为公司看点来自当前面临的经营环境出现了一定转机，具体体现在电解电容器纸在政策支持

下毛利率有望回升至 40%以上水平，而其他长纤维纸种在浆价下滑的过程中盈利有望触底反弹。 

2  电解电容纸回归坦途 
电解电容器纸一直为公司主要盈利贡献者，2008 年中报来看，其营业收入占比为 42%，但毛利

贡献高达 64%的水平，因此未来电解电容器纸的盈利走势将决定未来企业复苏的程度。 

我们从两个角度认为凯恩股份未来电解电容器纸反弹的高度有望超过市场预期水平。首先是国家政

策积极扶助其成长，其次，国家对于电容器下游电子行业扶持有望深化电容器纸的消费力度。 

图 2：电解电容器纸营业收入占比 42%  毛利占比 64% 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

2.1  政策扶植企业盈利恢复 
2006 年 3 月 3 日，浙江凯恩特种材料股份有限公司代表国内电解电容器纸产业向国家商务部正

式提交了对原产于日本的进口电解电容器纸进行反倾销调查的申请书。2006 年 4 月 18 日商务部

发布立案公告，决定开始对原产于日本的进口电解电容器纸进行反倾销调查。经过调查和取证，

2006 年 10 月 16 日，商务部发布初裁公告，认定原产于日本的进口电解电容器纸存在倾销，对

中国国内电解电容器纸产业造成了实质损害，并且倾销与实质损害之间存在因果关系，决定自公告

之日起，对日本的进口电解电容器纸产品开始实施临时反倾销措施；2007 年 4 月 17 日，商务部

发布肯定性终裁公告，决定自 2007 年 4 月 18 日起对从日本进口的电解纸征收 15%至 40.83%

的反倾销税，征收期限为 5 年。 

可以注意到自从 2007 年征收反倾销关税后，2008 年电解电容器纸进口价格上升了 5.2%，至

54000 元/吨，而进口数量下滑 100 吨，至 3970 吨。反倾销有效缓解了国际企业 NKK 对我国电

解电容器纸的压制。 

但在一般贸易进口遭遇障碍后，NKK 等国际公司通过进料加工贸易的方式进入国内市场，不仅可

以规避反倾销税，也可以免征增值税，凯恩电容器纸压力依然较大，尤其体现在高端产品上。从下

图可以注意到，进料加工贸易均价高于总体进口均价，进口产品集中于高端。 

因此，国家商务部考虑到加工贸易可以规避反倾销政策影响，出于扶植国内高科技产品考虑，决定

自 2009 年 4 月起开始禁止电解电容器纸通过加工贸易的方式进口，这将释放凯恩股份在高端产

品面临的倾销压力，从凯恩生产电容器纸级别分类来看，高端产品占比约为 10～20%，中端产品

50%左右，NKK 产品进口价格的提升（按反倾销税率 15%至 40.83%进行征收关税）将有利于

凯恩中高端产品的盈利能力提升，我们预计企业的综合毛利将恢复到 40%以上的水平。 
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不过，我们认为政策扶植的效果将主要逐渐体现在下半年，从调研过程中，我们了解到部分外资企

业已经开始咨询企业电容器纸的规格，并开始进行认证，但认证的过程需要半年到 1 年时间，因

此，禁止加工贸易的政策可能需要等到下半年才能逐渐体现效果。 

图 3：加工贸易进口产品档次更高   反倾销减少了进口数量 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

总体而言，我们认为政策扶植对于公司而言有里程碑式的意义，公司将借政策东风重归坦途。因此，

国家反倾销政策的扶植有利于公司快速提升自身盈利水平，长远来看，盈利的可持续性将为企业带

来稳定的预期，刺激其加大 R&D 的投入，做大做强电容器纸，逐步赶超日本等发达国家同行。 

2.2  电子行业振兴提升行业需求 
国务院 2009 年 2 月通过电子行业振兴规划，提出了未来 3 年的三大任务和重点投入的六大工程，

即集成电路升级、新型显示和彩电工业转型、第三代移动通信产业新跨越、数字电视推广、计算机

提升和下一代互联网应用、软件及信息服务培育。六大工程涉及的行业涵盖了电子信息产业的绝大

多数领域。规划同时针对电子企业当前面临的出口、融资等困难提出了一些财税鼓励政策，如调整

高新技术企业认定目录和标准、提高部分产品出口退税率、进一步发挥出口信贷和信用保险的支持

作用，扩大中小企业集合发债试点等。 

凯恩主要产品主要用于电容器的制作，分为中高压（耐压高于 160V），下游主要用在充放电电容

器、交流电动机启动电容器及闪光灯电容器；以及低压电容（耐压低于 160V），主要用于滤波电

容器、优质音箱电容、双极性电容器，低阻抗电容器等多个领域，从下图可以观察到，2000 年后，

电容器的生产开始出现加速上行的走势，年均复合增长率达到 9.9%。 

从最近的电容器下游产量情况来看，我们认为下游行业并未受到较大的冲击，未来随着行业振兴计

划的实施和下游需求的逐步恢复，我们认为电容器需求有望继续保持 5%以上的快速增长，从而拉

动对电容器纸的消费。 

图 4：电解电容器增长较为稳定     电解电容器下游增长未受较大冲击  

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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图 5：国际 PCB 出货量有所回升   国际 PCB 板价格有所反弹 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

3  新产品受益浆价下滑 
公司主要新产品集中在茶叶袋滤纸和无纺壁纸两个小纸种方面，我们认为企业受益于产品价格稳定

和主要成本浆价的下滑，未来毛利率将止跌回升。 

图 6：浆价下滑提升公司新产品毛利率 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

3.1  茶叶袋滤纸：受益浆价下行 
茶叶袋滤纸主要用于制造袋泡茶，从欧美袋泡茶的发展历史来看，袋泡荼的兴起实际上是顺应时代

发展需要快速、方便、省时的饮茶新方法，因此其发展速度较快，尤其在高效，快节奏的发达国家，

袋泡茶收到了当地国民的欢迎。80 年代时的袋泡茶相当于世界茶叶贸易总量的 1/4，而 00 年代已

占到 1/3 的地位，成为发达国家日常茶叶消费的主要品种，而更为发达的地区，如西欧、北美等 7
个国家来看，袋泡茶占到日常茶叶消费总量的 67.63%。随着改革开放，我国从沿海到内地，袋泡

茶不仅广泛地进人宾馆、饭店、娱乐场所，而且也受到一些家庭的青睐。而我国农科院茶科所曾经

采用感官评分的方法进行比较试验结果证明：“袋泡茶”的茶汤能保持明澈、清香、无异昧，不影

响茶叶的饮用口感。 

我们认为袋泡茶靠近消费者端，因而其需求较为稳定，作为其主要原料的茶叶袋滤纸，也面临较为

稳健的需求增长。从消费地域来看，尽管国内消费者已经全面接受了使用袋泡茶，但总体而言，由

于生活习俗的惯性，目前国内袋泡茶滤纸的主要市场和未来发展增量仍在国外，我国国内茶叶滤纸

的品质已经得到了国际认可，从下表的数据来看，国内袋泡茶包装纸的各项指标均领先于国际水准，

未来出口潜力依然较大。 
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表 1：国产茶叶袋滤纸质量位于世界领先水平 

指标 单位 中国 法国 英国 日本 
定量 克重 13.7 13.06 13.92 13.21

横向 Kg 0.83 0.31 0.33 0.56
纵向 Kg 0.78 1.47 1.2 1.16干拉力 
平均 Kg 0.81 0.89 0.77 0.86

温强度  沸煮 无破 无破 无破 
滤速 秒 1.5 2.2 2 2.5
浸出率 茶汁% 32.87 32.06 29.76 32.03
异味  无 无 无 稍有 
洁白度    最白 尚白 次白 欠白 

资料来源：东方证券研究所 

凯恩股份目前茶叶袋滤纸产量 2000-2500 吨水平，产品 80%主要出口国外，品质上的领先能为公

司未来赢得更多的市场分额。 

此外，茶叶袋滤纸主要采用针叶浆作为原料生产，因此，随着针叶浆从 2008 年 6000 元以上的高

位滑落至目前的 4100 元/吨的水平，公司茶叶袋滤纸的毛利率有望回升到 15%以上的正常水平。 

图 7：非热封型茶叶滤纸       热封型茶叶滤纸 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

图 8：茶叶袋滤纸基本渡过市场培育期 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

3.2  吸尘器袋纸：摆脱负毛利漩涡 
吸尘器袋纸是公司于 2006 年开发的新品种，用于吸尘器内的储物材料，其产品需要具有良好的透

气性和耐破强度。产品规格一般从 45~90g/m2。 

公司当前吸尘器袋纸产量约为 2500 吨，产品 60%直接出口，其余 40%由国内厂商代为加工后出

口，因此公司吸尘袋纸主拱国际市场，目前价格仍约为 10000 元/吨左右。 

滤纸原纸毛利率走势
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吸尘器袋纸主要原料也是针叶浆，在成本大幅下滑的过程中，有望毛利率回升至 15%以上水平。 

图 9：吸尘袋纸一直处于培育期，成本下滑有利其盈利恢复 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

3.3  无纺壁纸：有赖房地产复苏 
公司无纺壁纸是公司近年来开发的新品种，用于墙面的装饰，其施工尤为简单。粘贴壁纸时可将胶

浆直接涂刷在墙面上或天花板上，壁纸纸带不变形（既不伸张也不收缩），所以无需浸胶。日后重

新装修时，无需浸湿便可将无纺壁纸完整揭下。除此以外，其主要特点和功能集中在：1、透气性

强，不易发霉；2、稳定性好、耐撞击、不收缩、不伸展、不变形；3、覆盖性好，可遮盖墙面细

小裂缝：4、主要成份为植物纤维，对人体和环境无害，容易回收和分解。 

目前公司主要用于进口同类壁纸的替代品，价格大约为 26000 元/吨，低于国际同类产品 1 万元左

右，具有较强的价格优势，但由于 2008 年房地产进入调整期，公司去年无纺壁纸销量约为 600 吨，

尚未达到正常产能。 

我们认为公司新产品的推广有赖于房地产市场的复苏，近期地产成交量的上升有利于刺激公司产品

的需求，但远期来看，无纺壁纸替代进口产品的有效性有待时间检验。 

4  盈利预测与估值 
我们认为公司当前经营已经从第四季度的低谷中恢复过来，第一季度订单和生产情况均较第四季度

有较为明显的好转。 

随着下游需求的逐渐企稳，我们预计未来企业两到三年内仍是产能利用率的提升期，而未来企业本

部尚无产能扩张的计划，我们认为自 2010 年后，企业的成长需要有新的增长点。  

4.1  核心假设 
公司主体产能约为 15000 吨，而子公司凯丰纸业拥有 10000 吨的烟用接装原纸的产能。我们预计

未来随着浆价下滑和禁止加工贸易进口的实施，我们预计公司主体产品电解电容器纸毛利率有望逐

年稳定提升。 

而公司其他产品主要基于出口需求，在金融危机影响下，未来出口量价大幅恢复的程度较小，虽然

受益于浆价成本的下滑，但我们预期其他种类的产品未来盈利情况仍维持在低位。 

产量假设（吨） 2008 年产能 2008 年产量 2009 年产量 2010 年产量 

电解电容器纸 6000.00   4,500.00    4,800.00 5400.00

烟用接装原纸 10000.00   9,000.00    9,000.00 12000.00

吸尘袋纸毛利率走势
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滤纸 2500.00   2,125.00    2,125.00 2125.00

吸尘袋纸 3200.00   2,560.00    2,720.00 2880.00

不锈钢村纸 400.00     240.00      280.00 280.00

无纺布壁纸 1500.00     600.00      750.00 900.00

合计 23600.00  19,025.00   19,675.00  23,265.00 

价格（元，不含税）   2008 2009 2010 

电解电容器纸  36000.00 42120.00 43383.60

烟用接装原纸  12000.00 11160.00 10044.00

滤纸  30000.00 27000.00 27540.00

吸尘袋纸  13000.00 11700.00 11700.00

不锈钢村纸  10000.00 9000.00 9000.00

无纺布壁纸   26000.00 23400.00 23868.00

毛利率%   2008 2009 2010 

电解电容器纸  34.00 40.00 44.00 

烟用接装原纸  25.00 25.00 22.00 

滤纸  8.00 12.00 15.00 

吸尘袋纸  5.00 10.00 12.00 

不锈钢村纸  6.00 10.00 12.00 

无纺布壁纸   6.00 10.00 12.00 

4.2  三表预测 
我们认为公司产品瞄准国际竞争较为缓和的电器电容器纸，同时针对自身的技术优势开发了茶叶袋

滤纸和吸尘袋纸等多种产品，多元化有助于烫平单一产品经营所带来的风险， 

我们预测公司未来 2008、2009 年 EPS 分别为 0.12 元、0.16 元，对应当前股价，2008、2009 年

PE 分别为 65 倍和 48 倍，我们认为公司股价反映了电解电容纸触底反弹和公司盈利回暖的预期，

首次给予中性评级。 

表 3：三表预测 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
流动资产 235 343 321 373 营业收入 345 385 412 471
  现金 51 88 88 98 营业成本 265 295 294 323
  应收账款 61 105 97 110 营业税金及附加 3 3 3 3
  其它应收款 4 4 4 5 营业费用 19 19 21 26
  预付账款 6 13 13 14 管理费用 61 42 43 47
  存货 95 112 97 119 财务费用 21 7 12 17
  其他 18 21 22 26 资产减值损失 5 5 5 5
非流动资产 461 427 496 605 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 18 15 16 16 投资净收益 6 15 5 5
  固定资产 401 391 459 527 营业利润 -22 29 39 54
  无形资产 29 29 28 28 营业外收入 13 8 8 8
  其他 13 -7 -8 35 营业外支出 3 2 2 2
资产总计 696 770 817 978 利润总额 -12 35 45 60
流动负债 304 369 346 452 所得税 1 5 7 9
  短期借款 169 199 181 275 净利润 -13 30 38 51
  应付账款 28 43 39 44 少数股东损益 4 5 7 10
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  其他 107 127 126 133 归属于母公司净利润 -16 24 32 41
非流动负债 41 21 51 56 EBITDA 45 73 95 123
  长期借款 38 18 48 53 EPS（元） -0.08 0.12 0.16 0.21
  其他 3 3 3 3      
负债合计 345 389 397 507 主要财务比率     
 少数股东权益 19 25 31 42 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
  股本 195 195 195 195 成长能力 

  资本公积 83 83 83 83 营业收入 4.6% 11.6% 7.0% 14.4%
  留存收益 55 79 111 151 营业利润 -358.3% 30.3% 36.8% 37.1%
归属母公司股东权益合计 332 356 388 429 归属于母公司净利润 -305.1% 46.4% 31.5% 28.3%
负债和股东权益 696 770 817 978 获利能力 

     毛利率 23.2% 23.4% 28.7% 31.4%
现金流量表   单位:百万元 净利率 -4.8% 6.3% 7.7% 8.6%
会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE -5.0% 6.8% 8.2% 9.5%
经营活动现金流 46 13 116 96      
  净利润 -13 30 38 51 偿债能力 

  折旧摊销 46 38 43 52 资产负债率 49.5% 50.5% 48.6% 51.9%
  财务费用 21 7 12 17 净负债比率 

  投资损失 -6 -15 -5 -5 流动比率 0.77 0.93 0.93 0.83
营运资金变动 3 -48 28 -21 速动比率 0.44 0.61 0.63 0.55
  其它 -4 2 -1 2 营运能力 

投资活动现金流 8 1 -118 -166 总资产周转率 0.44 0.53 0.52 0.52
  资本支出 41 12 116 166 应收账款周转率 5 4 4 4
  长期投资 -3 -3 1 -0 应付账款周转率 6.40 8.25 7.15 7.74
  其他 47 10 -1 -0 每股指标（元） 

筹资活动现金流 -67 24 1 81 每股收益 -0.08 0.12 0.16 0.21
  短期借款 -51 30 -17 93 每股经营现金流 0.24 0.07 0.60 0.49
  长期借款 -69 -20 30 5 每股净资产 1.71 1.83 1.99 2.20
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率 

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E -93.36 63.78 48.50 37.79
  其他 53 14 -12 -17 P/B 4.63 4.31 3.96 3.58
现金净增加额 -12 37 -1 11 EV/EBITDA 38 23 18 14

数据来源：东方证券研究所预测 
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