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特纸拨云见日，电池犹抱琵琶 
凯恩股份调研快报 

报告关键点： 
 凯恩特纸盈利迎来转机 
 凯恩电池资产注入对公司业绩贡献尚难以量化估计 
 鉴于电池资产注入效果不确定，首次覆盖暂不予评级 

报告摘要： 
 电解电容器纸受益商务部反倾销：2008 年4 月5 日，国家商务部、海关总署联

合发布了2008 年第22 号公告，公布了2008 年加工贸易禁止类商品目录，公司

主导产品电解电容器原纸被列入《2008 年加工贸易禁止类商品目录》。电解电

容器原纸列入《2008 年加工贸易禁止类商品目录》后，进口电解电容器原纸只

能以普通类商品进口方式进口，缴纳相关税费，并对原产于日本的进口电解电

容器原纸征收税率为15%-40.83%反倾销税。反倾销利于公司占领原属于世界电

解电容器纸龙头NKK在国内的高端电解电容器纸市场，从而提升电解电容器纸

整体毛利率。 
 其他纸业盈利稳定增长，毛利提升：公司控股子公司凯丰纸业主产品烟用接装

原纸盈利稳定，基本不受经济危机影响；同时，母公司通过技术改造、优化管

理，科学提高机器运转速度提高滤纸产出效率高达80%，产出增加导致单位产

品的固定成本下降，进而毛利得以提升。此外，公司最新研发的无纺壁纸原纸

正在办理申请国家专利手续，该产品具备透气性强、稳定性好等优良特性，主

要成份为植物纤维，对人体和环境无害，容易回收和分解，生产用原材料当地

丰富，具有不低于电解电容器原纸的毛利率。 
 凯恩电池资产注入对公司业绩贡献目前尚难以量化：凯恩电池的主营产品为高

倍率及超高倍率充放电镍氢动力电池和锂离子动力电池，广泛应用于各类动力

工具，目前已形成年产约5000万节动力电池的规模。凯恩电池在浙江大学教授，

镍氢、锂离子二次电池电极材料研究专家，国家“863”镍氢电池项目研究负责人

潘洪革的带领下顺利打进国际市场，成功取得伊莱克斯、百得订单。在当前车

用动力电池发展前途日渐光明的背景下，不排除凯恩电池可能利用自身原有的

镍氢、锂离子二次电池的研发经验进驻该领域。 
 公司原主业特种纸在09年将迎来盈利转机，若能成功收购凯恩电池，并在原有

电池业务基础上成功对接车用动力电池，可能将大大增厚公司业绩。在不考虑

电池业务的前提下，我们预测公司09、10、11年的EPS分别为0.13、0.19、0.25，
鉴于电池资产注入效果尚且难以量化估计，首次覆盖暂不予评级，我们将持续

跟踪，敬请关注。 
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财务和估值数据摘要 
(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入 344.9 385.0 429.0 539.0 613.3
Growth(%) 4.6% 11.6% 11.4% 25.6% 13.8%

净利润 -16.5 22.3 25.9 36.8 49.5
Growth(%) -305.1% -235.3% 16.5% 41.9% 34.4%

毛利率(%) 23.2% 27.3% 28.5% 30.2% 31.8%
净利润率(%) -4.8% 5.8% 6.0% 6.8% 8.1%
每股收益(元) -0.08 0.11 0.13 0.19 0.25
每股净资产(元) 1.80 1.95 2.10 2.30 2.51
市盈率 -106.1 78.4 67.3 47.5 35.3
市净率 5.0 4.6 4.3 3.9 3.6
净资产收益率(%) -3.7% 7.6% 6.8% 8.8% 10.9%
ROIC(%) 1.6% 11.3% 8.6% 9.1% 9.8%
EV/EBITDA 41.8 21.0 24.4 19.4 15.9
股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.6% 0.8%
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市场数据 
总市值(百万元) 1,807.64
流通市值(百万元) 1,807.64
总股本(百万股) 194.79
流通股本(百万股) 194.79
12 个月最高/最低 2.70/12.36元
十大流通股东(%) 44.64%
股东户数 17,478
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 10.87 81.45 49.14 
绝对收益 23.57 114.89 16.15 
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1. 电解电容器纸受益商务部反倾销 
1.1. 电解电容器纸释义 
电解电容器纸作为电解液的吸附载体，与电解液共同组成电解电容器的阴极，同时起

到隔离两极箔的作用，也被称为隔离纸。这种纸不仅需要具有苛刻的物理要求和极高

的化学纯度，而且要具有优良的电气性能。一旦由于电解电容器纸的质量不过关，将

导致整个电解电容器的报废，因此电解电容器生产企业对电解电容器纸的选择非常谨

慎，在选用一个产品之前需要花较长的时间对特种纸各项性能指标进行测试和检验，

因此，该产品的客户一般较为稳定，新企业的产品要获得客户的认可往往需要付出较

大的推广成本和较长时间的试用过程。新的竞争者进入电解电容器纸行业面临的主要

障碍有：技术难度、客户信任度、产品的系列化程度，存在较高的行业进入壁垒。 
 
1.2. 公司电解电容器纸产能仅次于日本 NKK，居世界第二 
目前，国外主要生产厂家有日本 NKK、德国奥帕、日本大福等，国内产生产厂家主

要有浙江凯恩公司、郯城新鑫纸制品有限公司、浙江民丰纸业等。而能够系统化生产

高、中、低压电解电容器纸的企业仅有日本 NKK 公司和凯恩股份。 
目前全球电解电容器纸产能大概 1.5~2 万吨，公司拥有产能 5000 吨，约占全球

25%~30%，仅次于日本电解电容器纸生产商 NKK（约占全球产能 55%~60%）。凯恩

股份生产的电解电容器纸共 10 余个系列 100 多个品种，其中绝大部分产品为国内首

创，是国内能够系列化生产电解电容器纸的唯一厂家，公司是历次电解电容器纸的国

家行业标准制定者，科研与创新为公司维持较高的毛利率提供了坚实基础。 
 
1.3. 07 年 4 月实施的反倾销仅针对进口电解电容器原纸 
近几年，由于进口产品的倾销，凯恩股份业绩大受影响。2006 年 3 月，凯恩股份代表

国内电解电容器纸产业向商务部提交了反倾销调查申请，请求对原产于日本的进口电

解电容器纸进行反倾销调查。2007 年 4 月 17 日，商务部最终裁定原产于日本的进口

电解电容器纸存在倾销，对原产于日本的进口电解电容器纸征收反倾销税，实施期限

为自 2007 年 4 月 18 日起 5 年。 

电解电容器纸反倾销保证金征收比率表 

原产国 厂商名称 征收比率 

日本高度纸工业株式会社 
（NIPPON KODOSHI CORPORATION） 26% 

大福制纸株式会社 
（Daifuku Seishi Co.，Ltd.） 15% 

日本 

其他日本公司 40.83% 

反倾销保证金的计算公式为： 
反倾销保证金金额=（海关完税价格×反倾销保证金征收比率）×（1+进口环节增值税

税率） 
资料来源：海关总署，安信证券研究中心 
 
但实际上，由于我国从日本进口的电解电容器纸以加工贸易方式进口占了很大比重，

因此通过加工贸易方式进口电解电容器纸并未受到反倾销调查以及反倾销措施的遏

制和影响。凯恩股份以及国内其他电解电容器纸生产企业仍然受到进口产品的挤压和

冲击。 
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1.4. 09 年 4 月 5 日开始实施禁止电解电容器纸来料加工的反倾销措施 
2008 年 4 月 5 日，国家商务部、海关总署联合发布了 2008 年第 22 号公告，公布

了 2008 年加工贸易禁止类商品目录，公司主导产品电解电容器原纸被列入《2008 年
加工贸易禁止类商品目录》。电解电容器原纸列入《2008 年加工贸易禁止类商品目录》

后，进口电解电容器原纸只能以普通类商品进口方式进口，缴纳相关税费，并对原产

于日本的进口电解电容器原纸征收税率为 15%-40.83%反倾销税。该反倾销措施将于

2009 年 4 月 5 日开始实施。届时，日本产品将被禁止以来料加工贸易方式进口，而通

过普通贸易方式进口将被征收 15~40.83%的反倾销税。 
此次进口电解电容器纸被列入加工贸易禁止类目录，在一定程度上意味着 NKK 公司

在国内原本占有的一半市场将有可能被重新划分，作为国内第一、世界第二的电解电

容器纸系列生产企业，凯恩股份在国内电解电容器纸行业中处于相对垄断地位，特别

是在中高端产品市场的开拓方面，凯恩股份在竞争中占有绝对优势地位，中高端产品

的毛利高于低端产品，公司未来在电解电容器纸业务的发展思路是扩大高端产品比

例，以此提升产品综合毛利率。 
 

2. 其他纸业盈利稳定增长，毛利提升 
2.1. 烟用接装原纸盈利稳定增长 
公司烟用接装原纸主要为控股子公司凯丰纸业所生产（凯恩股份占有 60%的股权），

由于其终端消费品香烟的产量受经济危机影响很小，甚至因经济危机导致借烟消愁的

情形多有发生，使得公司的烟用接装原纸在 08 年下半年的净利润高于全年平均水平，

毛利率也高于全年平均水平。08 年上半年凯丰纸业实现净利润 791 万元，全年实现净

利润 1763 万元；08 年上半年烟用接装原纸毛利率 26.4%，全年 27.4%。 
2007 年 9 月 20 日，公司、自然人计皓（持有浙江凯丰纸业有限公司 40%的股权）

与芬兰奥斯龙公司签订了《股权购买协议》和《合资经营合同》。约定公司和自然人

计皓分别将将持有的控股子公司浙江凯丰纸业有限公司 30%和 40%的股权转让给芬

兰奥斯龙公司。由于上述交易未获浙江省对外经济贸易厅批准，因此，经公司与芬兰

奥斯龙公司协商，双方同意终止上述《股权购买协议》和《合资经营合同》。 
此外，凯丰纸业已经被浙江省认定为高新技术企业，将享有 3 年 15%的优惠所得税率。

目前凯丰拥有烟用接装原纸产能 1 万吨。 
 
2.2. 滤纸原纸产出增加、毛利提升 
滤纸原纸主要为母公司所生产，在 07 年公司生产经营最困难的时候，公司现任总裁

计皓到任凯恩股份，通过技术改造、优化管理，科学提高机器运转速度提高滤纸产出

效率高达 80%，产出增加导致单位产品的固定成本下降，进而毛利得以提升。公司过

滤纸（含吸尘袋纸）08年实现收入 9158万，利润 1123万，分别比 07年大幅提高 103.3%，

增加利润 1222 万元。 
 
2.3. 无纺壁纸：绿色环保的高附加值新产品 
此外，公司新近研发成功的无纺壁纸也正在申请国家专利，该产品透气性强、稳定性

好、耐撞击、不收缩、不伸展、不变形，覆盖性好，可遮盖墙面细小裂缝，主要成份

为植物纤维，对人体和环境无害，容易回收和分解，比普通壁纸隔音效果好，采用阻

燃纤维的墙纸产品在火源下能燃烧，离开火源后即熄灭，具有良好的阻燃性能，完全

燃烧时只产生二氧化碳和水，无化学元素燃烧时产生的浓烈黑烟和刺激气味，是目前

国际上最流行的新型绿色环保壁纸材质，生产用原材料当地丰富，具有不低于电解电

容器纸的毛利率，即毛利率 40%以上，公司 08 年无纺壁纸产量 500 吨，计划 09 年生

产 1000~1500 吨左右。 
 

3. 凯恩电池资产注入对公司业绩贡献目前尚难以量化 
3.1. 公司欲收购凯恩电池 
凯恩股份 3 月 30 日公告，公司控股股东凯恩集团近日召集相关各方就公司以现金收
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购凯恩电池 60%控股权事项，同时向特定投资者非公开发行募集资金做大、做强凯恩

电池的事项进行了商议，公司目前已参与筹划上述股权收购和非公开发行事项。 
 
3.2. 凯恩电池：镍氢电池国内领先 
凯恩电池有限公司是隶属浙江凯恩集团的一个股份制公司，公司注册资金 5000 万元，

具备自营进出口权。主营产品为高倍率及超高倍率充放电镍氢动力电池和锂离子动力

电池，广泛应用于各类动力工具，目前已形成年产约 5000 万节动力电池的规模。公

司与浙江大学长期合作，主要从事国家“863”重点高科技项目-镍氢电池的开发研制与

产业化。通过科研开发，公司形成先进材料、先进工艺和高性能镍氢(Ni/MH)电池的

高速协调发展局面。凯恩电池在传统动力工具领域的毛利率不低于国内平均水平。 
 
截至 2008 年底凯恩电池未经审计的主要财务数据如下： 

营业收入 净利润 总资产 净资产 
126,376,798 4,679,458 191,819,381 70,015,122 

资料来源：WIND，安信证券研究中心 
 
浙江大学教授潘洪革先生担任公司总经理，拥有各类专业技术人 50 余人，公司生产

的镍氢电池基本性能已达到国际先进水平，成功打入美国、欧盟等发达国家，2007
年击败众多竞争对手,成为全球特大型家电企业-伊莱克斯公司的镍氢电池供应商，也

取得了世界四大电动工具生产厂家之一美国百得的订单。 
公司若成功收购凯恩电池，将定向募集资金做大做强凯恩电池业务，凯恩电池公司正

在扩建的电池产能可能达到 3.5 亿节，目前厂房建设已经基本完工，并打算将一共 7
层的厂房的第一层用来发展锂离子电池。在当前国家大力鼓励节能与新能源车的时代

背景下，汽车用镍氢、锂离子动力电池前景日渐光明，不排除凯恩电池在原有雄厚的

电池研发技术基础上进驻车用动力电池领域。 
 
3.3. 凯恩电池：浙江大学教授潘洪革领衔 
据公开资料显示，潘洪革，男，1968 年生，博士，现为浙江大学材料与化学工程学院

材料科学与工程学系研究员、博士生导师。任国际著名学术期刊 Journal of Alloys and 
Compounds 编委（Editor）、杭州市能源学会常务理事。1996 年 7 月博士毕业于浙江

大学材料科学与工程学系（为浙江大学和中国科学院物理研究所联合培养博士），博

士论文被评为 2000 年度全国百篇优秀博士论文。博士毕业后留浙江大学材料系科研

和教学工作至今。1997 年 10 月特批晋升为副研究员，1999 年 12 月特批晋升为研究

员，2000 年被批准为博士生导师。 
主要从事储氢电极合金、轻金属氮氢化物/轻金属配位氢化物和氨基络合物等；燃料电

池用新型高容量储氢材料、Ni/MH 二次电池、新型锂离子二次电池电极材料和其它新

型高容量二次电池电极材料等新能源材料的基础理论研究和开发工作以及新型稀土

永磁材料的基础理论研究。 
作为项目负责人承担和完成了包括国家自然科学基金面上项目、国家自然科学基金面

上重点项目（与其他高校合作）、国家“863”项目、教育部新世纪人才计划、教育部全

国优秀博士论文基金、浙江省科技人才基金和教育部博士点基金在内的十多项国家级

和省部级科研项目及来自企业的研究项目。 
 

4. 投资建议 
4.1. 盈利预测 
公司原主业特种纸在 09 年将迎来盈利转机，若能成功收购凯恩电池，并在原有电池

业务基础上成功对接车用动力电池，可能将大大增厚公司业绩。在不考虑电池业务的

前提下，我们预测公司 09、10、11 年的 EPS 分别为 0.13、0.19、0.25，鉴于电池资产

注入效果尚且难以量化估计，首次覆盖暂不予评级。我们将持续跟踪公司收购电池业

务及其后续进展，敬请关注。 
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4.2. 风险提示 
公司收购凯恩电池的进展以及结果存在不确定性，假如收购凯恩电池成功后，定向募

集资金能否成功，也存在不确定性，凯恩电池是否能比较顺利的实现由传统电池向车

用动力电池转型也存在不确定性。 
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T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-4-3
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 344.9 385.0 429.0 539.0 613.3 成长性   
减:营业成本 264.9 279.8 306.8 376.1 418.2 营业收入增长率 4.6% 11.6% 11.4% 25.6% 13.8%
   营业税费 2.7 2.6 2.9 3.6 4.1 营业利润增长率 -358.3% -217.9% 28.0% 41.9% 34.4%
   销售费用 18.9 18.0 20.0 25.1 28.6 净利润增长率 -305.1% -235.3% 16.5% 41.9% 34.4%
   管理费用 61.5 43.4 48.3 60.7 69.1 EBITDA 增长率 -19.2% 99.4% -8.3% 32.4% 27.5%
   财务费用 20.5 22.3 16.3 21.5 26.5 EBIT 增长率 -105.9% -3277.4% 2.6% 38.6% 31.0%
   资产减值损失 4.8 4.6 1.5 4.8 3.5 NOPLAT 增长率 -70.0% 577.3% -19.1% 38.6% 31.0%
加:公允价值变动收益 - 0.0 - - - 投资资本增长率 -6.0% 5.8% 30.5% 22.2% 16.6%
   投资和汇兑收益 6.3 11.5 - - - 净资产增长率 -3.6% 8.3% 7.3% 9.6% 9.3%

营业利润 -22.0 26.0 33.2 47.1 63.3 利润率   
加:营业外净收支 9.7 3.6 - - - 毛利率 23.2% 27.3% 28.5% 30.2% 31.8%

利润总额 -12.3 29.6 33.2 47.1 63.3 营业利润率 -6.4% 6.7% 7.7% 8.7% 10.3%
减:所得税 0.6 0.5 5.3 7.5 10.1 净利润率 -4.8% 5.8% 6.0% 6.8% 8.1%

净利润 -16.5 22.3 25.9 36.8 49.5 EBITDA/营业收入 13.0% 23.2% 19.1% 20.1% 22.5%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 -0.4% 12.5% 11.5% 12.7% 14.7%

货币资金 50.8 85.9 61.0 46.1 50.4 运营效率   
交易性金融资产 - 0.0 0.0 0.0 0.0 固定资产周转天数 430 367 343 315 324
应收帐款 64.7 57.2 63.7 80.0 91.1 流动营业资本周转天数 -46 23 54 60 67
应收票据 18.5 31.9 35.6 44.7 50.9 流动资产周转天数 286 249 252 218 220
预付帐款 6.4 3.7 0.8 -2.8 -6.8 应收帐款周转天数 66 60 55 52 55
存货 95.0 108.7 119.1 146.1 162.4 存货周转天数 119 102 103 95 98
其他流动资产 - 10.6 22.2 36.4 52.2 总资产周转天数 830 667 666 627 644
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 491 439 467 467 489
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 18.1 7.5 7.5 7.5 7.5 ROE -3.7% 7.6% 6.8% 8.8% 10.9%
投资性房地产 - - - - - ROA -1.9% 4.0% 3.3% 3.9% 4.5%
固定资产 400.8 384.2 432.6 509.3 595.5 ROIC 1.6% 11.3% 8.6% 9.1% 9.8%
在建工程 8.9 7.4 78.7 114.3 132.2 费用率   
无形资产 29.0 30.3 32.1 34.0 35.7 销售费用率 5.5% 4.7% 4.7% 4.7% 4.7%
其他非流动资产 4.1 3.6 3.7 3.7 3.8 管理费用率 17.8% 11.3% 11.3% 11.3% 11.3%

资产总额 696.3 731.0 857.1 1,019.4 1,174.9 财务费用率 5.9% 5.8% 3.8% 4.0% 4.3%
短期债务 168.6 199.8 200.0 200.0 200.0 三费/营业收入 29.3% 21.7% 19.7% 19.9% 20.3%
应付帐款 34.5 30.4 33.4 40.9 45.5 偿债能力   
应付票据 62.0 65.0 71.3 87.4 97.1 资产负债率 49.5% 47.9% 52.4% 56.1% 58.3%
其他流动负债 20.8 13.7 13.4 13.1 12.8 负债权益比 98.1% 92.1% 109.9% 127.8% 140.1%
长期借款 38.0 - 100.0 200.0 300.0 流动比率 0.77 0.86 0.87 0.95 1.04
其他非流动负债 2.8 2.6 2.4 2.1 1.8 速动比率 0.44 0.52 0.50 0.52 0.59

负债总额 344.8 350.4 448.8 571.9 685.5 利息保障倍数 -0.07 2.16 3.04 3.20 3.39
少数股东权益 19.2 26.0 27.8 30.3 33.6 分红指标   
股本 194.8 194.8 194.8 194.8 194.8 DPS(元) - - - 0.06 0.08
留存收益 137.5 159.7 185.7 222.5 260.9 分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 30.0% 30.0%

股东权益 351.5 380.6 408.3 447.6 489.3 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.6% 0.8%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E

净利润 -12.9 29.1 25.9 36.8 49.5 EPS(元) -0.08 0.11 0.13 0.19 0.25
加:折旧和摊销 46.3 41.0 32.4 39.7 48.2 BVPS(元) 1.80 1.95 2.10 2.30 2.51
   资产减值准备 4.8 3.5 1.5 4.8 3.5 PE(X) -106.1 78.4 67.3 47.5 35.3
   公允价值变动损失 - -0.0 - - - PB(X) 5.0 4.6 4.3 3.9 3.6
   财务费用 14.4 19.4 21.9 16.3 21.5 P/FCF -17.4 183.5 -83.4 -553.0 80.6
   投资收益 -6.3 -11.5 - - - P/S 5.1 4.5 4.1 3.2 2.8
   少数股东损益 3.5 6.8 2.0 2.8 3.7 EV/EBITDA 41.8 21.0 24.4 19.4 15.9
   营运资金的变动 4.1 -40.5 -22.1 -43.8 -34.1 CAGR(%) -245.2% 22.3% 34.6% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 46.4 53.6 55.9 61.8 97.3 PEG 0.4 3.5 1.9 -0.5 -0.4
投资活动产生现金流量 8.1 -12.6 -154.0 -154.0 -154.0 ROIC/WACC 0.2 1.2 0.9 1.0 1.1
融资活动产生现金流量 -66.8 -27.5 83.9 67.5 58.6 REP 23.9 3.1 3.4 2.7 2.3
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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