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研究结论 

 电池业务明年产能扩张 2 倍，步入成长轨道。公司电池技术已有 10 年沉

淀，目前高倍率放电持续性以及高位搁置时间长度等各项指标均好于国际

同行，也远远领先于国内同行。当前已经和国内外多家知名企业达成供货

协议，公司面临的主要是产能瓶颈问题，随着 2010 年电池产能扩张至

1.5 亿节（增幅 2 倍），2012 年达到 2.5 亿节，公司电池业务成长性将

凸显。 

 电解电容器纸业务出现本质性好转。政策支持下电解纸反倾销使得其进

口大幅萎缩，公司成为国内替代日本 NKK 产品的唯一供货商，目前产能

严重供不应求，存货接近历史平均水平一半左右，未来产品提价预期较为

强烈。我们认为随着电子行业经营继续回暖，公司未来两年仍将维持当前

经营状态，盈利会有大幅改观。此外，公司其他纸品，如不锈钢垫纸和无

纺壁纸等明后年仍有新增产能出现，国内地产成交的活跃为这类产品需求

打开了突破口。 

 维持增持评级。公司经营在政策扶持下发生较大程度好转，我们上调公

司未来 2009、2010 年 EPS 预测为 0.24 元、0.43 元，对应当前股价，

2009、2010 年 PE 分别为 42 倍和 23 倍，我们认为公司盈利增长较为迅

速，并考虑到电池业务成长性和未来前景，我们给予 2010 年 30PE，目

标价为 12.9 元，继续维持增持评级。 

股价催化剂 

 哥本哈根会议与奥巴马访华。哥本哈根会议即将召开，且奥巴马将于 11
月 15 日访华都将围绕清洁能源和节能减排等一系列议题展开讨论，届时

镍氢电池作为新能源的一个类别也将受到市场关注。 

潜在风险 

 镍价上涨影响电池业务盈利。目前电池业务国内低端产品竞争激烈，挫

伤中高端电池企业提价能力，我们认为成本占比达到 67%的镍价水平上

行将影响电池盈利水平。 
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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（%） 11.3% 66.2% -27.9%
相对表现（%） 4.5% 10.0% 6.5%
资料来源：WIND 
 

财务预测  

主要财务指标 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 385 493 896 1255

  同比(%) 12% 28% 82% 40%

归属母公司净利润 22 47 84 110

  同比(%) 35% 110% 79% 32%

毛利率(%) 27.3% 33.2% 32.4% 31.4%

ROE(%) 6.3% 11.6% 17.3% 18.5%

每股收益(元) 0.11 0.24 0.43 0.57

P/E 90.41 43.15 24.07 18.26

P/B 5.68 5.02 4.15 3.38

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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一  电池业务步入成长轨道 
公司电池业务已于 6 月正式并表，主要由潘洪革所领导的凯恩电池经营，从事镍氢电池、

锂离子电池的生产与销售，其中镍氢电池为公司的主导产品，近年来公司研制成功的镍

氢电池性能已达到国际先进水平，经过送样检测，已被欧、美、日等发达国家的企业认

可及采用。目前，公司已形成年产 5000 万节电池的生产能力，产品主要销往美国、德国、

法国、日本、意大利等国家。 

图 1：公司股权和产能结构图： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所 

1.1  高功率、无线化：凸显镍氢电池发展机遇 
我们认为电器产品，尤其是电动工具等产品的无线化是电子行业发展大趋势，公司生产的镍氢电池

及锂离子电池广泛应用于便携式家用电器、无绳电动工具和电动模型玩具中，无疑迎合这一技术革

新的要求。 

从国外的发展历史来看，一次电池的应用正在逐步削减，更多的新兴应用体现在二次电池（即可充

放电池）中，二次电池分为镍镉电池、镍氢电池和锂电池，其中镍镉电池尽管成本低，但污染严重，

正在被欧洲限制进口，我国建设“环境兼容型”新能源产品不能大量采用镍镉电池， 
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镍氢电池具有高比能量、高功率、适合大电流放电、可循环充放电、无污染，被誉为“绿色电源稳

压器”。正因为此其应用范围最广。尽管锂离子电池与锂聚合物电池具有镍氢电池没有的一些特性，

但目前大规模采用尚存在技术标准不统一等瓶颈，因此镍氢电池更受消费者信赖。据相关统计，

2008 年国内一次性电池（资源型、不环保）产量 350 亿节，镍镉电池（有记忆性，高污染）40

亿节，镍氢电池仅 20 亿节，锂电池 16 亿节，两者合计占比不到 10%，而美国等发达国家环保

二次电池占比均超过 60%以上，镍氢电池面临的国内市场广阔。 

图 2：国内镍氢电池产量大幅增长     但占比仍然很小 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

公司电池方面的优势在于领先于国内同类厂商的技术优势和研发团队。从下表看，公司电池的循环

寿命，高倍率放电以及自放电等多项指标均领先于国内其他企业，未来竞争中公司有望取得一定的

领先优势。 

表 1：公司产品技术实力领先于国内其他厂商 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

表 2：国内镍氢厂家的生产经营情况 

名称 生产能力（万只） 产品规格 

湖南神舟科技股份有限公司 36000 2 亿安时（折 6.5Ah-12 只）

深圳比亚迪股份有限公司 15000 AA、AAAC、Se 
辽宁九夷三普电池有限公司 6000 AA、SC、F 
浙江凯恩电池有限公司 5000 A、AA、SC、F、AAA 
广东三捷电池实业有限公司 5000 AA、C、D 
绿卡能源（深圳）有限公司 5000 SC 
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磐石电池（上海）有限公司 4000 F 型 

深圳豪鹏科技有限公司 3600 AA、AAA 
天津蓝天三洋电源公司 3000 AA、C、F 
沈阳中辽三普电池有限公司 3000 AA、SC、F 
石家庄宝石集团 3000 Ni-MH D 型 

江苏奇能电池有限公司 3000 （12 万套）F 型 

河南新乡环宇电源公司 2000 Ni-MH，AA，SC 
江苏海四达化学电源有限公司 1500 AA、2/3A\4/5A 
内蒙古稀奥科镍氢动力电池有限公司 1000 C 型 

天津莫比士电池有限公司 1000 AA、C、D 
浙江中大电源有限责任公司 1000 Ni-MHAA 
上海品新电源有限公司 1000 AA、SCC、D、F 
珠海松下电池 1000 AA、AAA 
广东迈科科技有限公司 1000 AA、2/3A 
四川长虹集团 600 AA、SC 
春兰镍氢动力电池公司 400 （600 万安时）F 型 

合计（万只） 102100   

资料来源：东方证券研究所 

1.2  车载电池蓄势待发，片面追求锂电是误区 
今年 6 月 25 日，工信部对外公布了《新能源汽车生产企业及产品准入管理规则》，并于 7 月 1 日

起施行。业界分析认为，该规则首次指出镍氢电池的重要性超越锂电池，成为未来我国新能源汽车

的发展方向。 
据工信部官方网站的这份通报，新能源汽车包括混合动力汽车、纯电动汽车、燃料电池电动汽车、

氢发动机汽车、其他新能源（如高效储能器、二甲醚）汽车等各类别产品。重点是首次开出了新能

源汽车产品三大准入条件：符合安全、环保、节能、防盗等标准；经工信部指定的检测机构检测合

格；未侵犯他人知识产权。该规则将新能源汽车产品分别划分为起步期、发展期、成熟期三个不同

的技术阶段。燃料电池车、氢发动机汽车和二甲醚汽车属于起步期；锂离子动力蓄电池为动力的混

合动力乘用车、商用车，以及纯电动汽车，都属于发展期；镍氢电池、铅酸蓄电池电池生产的混合

动力乘用车、纯电动乘用车和纯电动商用车都属于成熟期产品。 

从这一公报来看，国家对于未来车用动力电池产品上开始倾向于优先尝试镍氢电池等已经较为成熟

的产品，至于锂电池和燃料电池，由于国内尚无确切的行业标准，国内厂商尚处于试制或研发阶段，

大规模商用或量产仍有待发展，公司目前提出了以小型化，大规模串并联的方式试制电池组来打造

未来车载电池技术路线，以“安全—技术—经济性—环境兼容性”为研发路径。 

这里我们必须提到，当前锂电池尽管是电池行业未来发展的趋势，但需要认知的是当下大力追逐锂

电的发展方针从经济型的角度来看是值得商榷的，由于车用锂电标准尚不成熟，业内对于电池容量、

正负极材料，设计工艺等方面还存在着严重的分歧，短时间市场还无法抉择最为有希望胜出的标准；

此外，业内对于电池组的连接和单元电池的容量大小等也存在着一些分歧，如科力远等为首的企业

从放电时间和耐久度方面考虑，倾向于使用大容量电池，如 100 安时容量，而以凯恩电池为代表

的企业从安全和散热考虑，倾向于使用小容量电池，单体容量控制在 10 安时左右。因此，种种迹

象表明，车载锂电池标准仍在摸索之中，未来商业化和量产是一个长期的过程，再加上初期的市场
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化推广和研发费用，锂电池的盈利将在更远的将来才能体现，因此我们认为公司本着务实的态度，

优先开展镍氢电池的商用化是明智的决定，可以保留资源等到车载电池的发展趋势更为明朗化后再

进行投入。 

1.3  公司镍氢电池产能将大幅扩张 
当前公司 2.5 亿节电池项目已经基本竣工，处于设备安装调试阶段，初步预计上半年可以开工，

项目进度快于市场预期，而 50 万套电池组项目尚未进入土建阶段。由于电池一般下半年是生产旺

季，当前 2.5 亿节项目提前竣工有利于为企业完成集中于下半年的订单打好基础；我们预计公司

明年产能将达到 1.5 亿节的水平，产量将可能达到 1 亿节，目前公司仍集中于主要客户伊莱克斯

等国外优质客户，当前公司已经与其他国内外知名企业达成了新的供货协议，如今面临的产能瓶颈

问题，随着 2010 年电池产能扩张至 1.5 亿节（增幅 2 倍）将迎刃而解。 

公司目前最大的风险在于原料价格的大幅波动，2007 年镍价大涨导致公司毛利处于 21%的水平，

2008 年原材料大跌使得公司计提减值损失毛利率下滑至 19%，因此，原材料异常走势对于公司

而言都将形成经营压力。 

图 3：凯恩电池的产能扩张计划      凯恩车用电池的扩张计划  

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

图 4：镍氢电池毛利率逐步走高      镍钴成本占比 70%，镍价上涨是主要风险  

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

二  特种纸业务盈利稳定增长 
除了电池业务以外，公司主打业务特种纸今明两年业绩将保持平稳增长，其中电解电容器纸业务在

政策支持下已经走出了盈利的低谷，而不锈钢垫纸和无纺壁纸业务有望来年成为公司纸类产品一个

新的增长点。 
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2.1  电解电容器纸业务最出彩 
电解电容器纸为公司主要盈利贡献者，2009 年中报来看，其营业收入占比为 39%，但毛利贡献

高达 47%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。 

图 5：电解电容器纸营业收入占比 39%  毛利占比 47% 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

我们在 3 月 15 日《受益成本下滑，经营回归坦途》的报告中提出公司将受益于政策扶植，提升国

外进口电解纸的关税贸易壁垒并禁止其通过加工贸易手段进口，这使得企业产品快速形成替代日本

NKK 产品的重要手段。实际效果来看，该政策的执行力度远超业内普遍预期，在下游电子行业活

跃的背景下，公司电解电容器纸的销售出现井喷，从年初 300 吨/月提升至 500 吨/月的水平。从下

图看，国内 1-9 月进口电解纸下滑了 1000 吨水平，而与此同时，电容器的主要载体集成电路等 9
月开始恢复正增长水平，因此凯恩和日本的 NKK 是国际上两大可以全系列供应电解纸的厂商，进

口的缺失由凯恩股份的供应来替代，10 月份看，公司库存跌落到 600 吨左右，是平时的 60%水平，

目前订单饱满，公司需要加班加点才能满足下游需求，盈利能力也开始大幅复苏。 

图 6：国内进口电解纸数量同比下滑 22%  电容器下游集成电路 9 月恢复正增长 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

2.2  无纺壁纸和不锈钢垫纸产能有大幅增长 
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。 
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目前公司主要用于进口同类壁纸的替代品，其价格大约为 26000 元/吨，而国际同类产品进口价格

在 3 万元以上，因此公司产品有较强的进口替代作用，之前产品销路不畅在于 2008 年房地产进入

调整期，如下图所示，随着国内房产交易的回暖，公司产品销路将被打开。 

图 7 上海、北京、深圳等地区成交活跃映射国内装饰用墙纸需求将反弹 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

图 8 壁纸进口明显和国内地产成交成正相关，凯恩产品价格低于进口产品 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

此外，公司 2010 年的新增长点还来自不锈钢垫纸产品的投产，不锈钢垫纸主要用途在保护不锈钢

板面。相对于普碳钢来讲，不锈钢最大的特点之一就是极高的表面要求，任何划伤、凹凸点、折痕

都可能使产品报废，而垫纸则是保护板面的有效途径之一。 

公司 2010 年将扩张一条新特种纸生产线，届时主要用于生产不锈钢垫纸，由于之前产能不足，不

少订单采用外包形式，如今新生产线达产后，已有订单将加快企业投产和产生效益的时间。 
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图 9 不锈钢产品环比出现企稳增长 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

2.3  其他特种纸业务平稳过渡 
除了以上各个纸种外，公司的其他特种纸产品如茶叶袋滤纸和吸尘纸等 2009 年后也将由之前的调

整期恢复过来，生产经营状况将逐步好转。 

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。之前公司表示非热封

装的生产线有一定技术问题，产能利用率较低，随着 2009 年生产线调试结束，这个障碍将被扫除，

未来出口量也将有所提升，同时，吸尘纸等产品也安然度过了培育期，在国际上逐渐打开了市场，

盈利将缓步恢复。 

图 9：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 10：茶叶袋滤纸基本渡过市场培育期  吸尘袋纸之前处于培育期，当前盈利有恢复 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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三  盈利预测与估值 
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，从今年的三季报来看，

公司纸业务已经完全从之前经营的困局中摆脱出来，未来仍能继续保持这一势头。而新兴的电池业

务成为公司较为具有成长性的模块。 

我们预测公司未来 2009、2010 年 EPS 分别为 0.24 元、0.43 元，对应当前股价，2009、2010 年

PE 分别为 42 倍和 23 倍，我们认为公司盈利增长较为迅速，并考虑到电池业务成长性和未来前景，

我们给予 2010 年 30PE，目标价为 12.9 元，继续维持增持评级。 

表 4：三表预测 

资产负债表   单位:百万元利润表   单位:百万元

会计年度 2008 2009E2010E2011E会计年度 2008 2009E2010E2011E

流动资产 298 357 656 908营业收入 385 493 896 1255 

  现金 86 91 183 244营业成本 280 329 605 860 

  应收账款 56 131 205 287营业税金及附加 3 3 6 9 

  其它应收款 1 3 5 6营业费用 18 25 42 59 

  预付账款 4 22 41 59管理费用 43 56 92 125 

  存货 109 61 141 200财务费用 22 8 23 32 

  其他 43 48 83 112资产减值损失 5 5 5 5 

非流动资产 433 619 792 824公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 8 11 10 10投资净收益 12 2 5 5 

  固定资产 384 510 651 696营业利润 26 69 127 169 

  无形资产 30 30 31 31营业外收入 6 8 8 8 

  其他 11 67 100 87营业外支出 2 2 2 2 

资产总计 731 976 1448 1732利润总额 30 75 133 175 

流动负债 348 582 912 1059所得税 0 11 20 26 

  短期借款 200 423 671 739净利润 29 63 113 149 

  应付账款 25 31 56 80少数股东损益 7 17 29 39 

  其他 123 129 186 240归属于母公司净利润 22 47 84 110 

非流动负债 3 -51 -21 -33EBITDA 89 118 205 269 

  长期借款 0 -54 -24 -36EPS（元） 0.11 0.24 0.43 0.57 

  其他 3 3 3 3    

负债合计 350 532 891 1026主要财务比率     

 少数股东权益 26 43 72 111会计年度 2008 2009E2010E2011E

  股本 195 195 195 195成长能力 

  资本公积 83 83 83 83营业收入 11.6% 28.1%81.6%40.1%

  留存收益 77 124 207 318营业利润 17.9%164.7%84.7%33.3%

归属母公司股东权益合计 355 401 485 595归属于母公司净利润 35.3%109.5%79.3%31.8%

负债和股东权益 731 976 1448 1732获利能力 

     毛利率 27.3% 33.2%32.4%31.4%
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现金流量表   单位:百万元净利率 5.8% 9.5% 9.3% 8.8%

会计年度 2008 2009E2010E2011EROE 6.3% 11.6%17.3%18.5%

经营活动现金流 54 74 63 136     

  净利润 29 63 113 149偿债能力 

  折旧摊销 41 41 55 68资产负债率 47.9% 54.5%61.5%59.3%

  财务费用 22 8 23 32净负债比率 

  投资损失 -12 -2 -5 -5流动比率 0.86 0.61 0.72 0.86 

营运资金变动 -30 -39 -137 -120速动比率 0.52 0.50 0.55 0.65 

  其它 3 3 14 12营运能力 

投资活动现金流 -13 -230 -226 -99总资产周转率 0.54 0.58 0.74 0.79 

  资本支出 29 225 230 101应收账款周转率 6 5 5 5 

  长期投资 15 4 -1 0应付账款周转率 10.56 11.85 13.95 12.70 

  其他 32 -1 2 2每股指标（元） 

筹资活动现金流 -27 161 255 25每股收益 0.11 0.24 0.43 0.57 

  短期借款 31 223 248 68每股经营现金流 0.28 0.38 0.32 0.70 

  长期借款 -38 -54 30 -12每股净资产 1.82 2.06 2.49 3.06 

  普通股增加 0 0 0 0估值比率 

  资本公积增加 0 0 0 0P/E 90.41 43.15 24.07 18.26 

  其他 -21 -8 -23 -32P/B 5.68 5.02 4.15 3.38 

现金净增加额 13 5 91 61EV/EBITDA 24 19 11 8 

数据来源：东方证券研究所预测 
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