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事件：公司公告终止实施公司非公开发行股票方案的公告 

公司因 2009 年电池盈利未达预期和与“长优公司”诉讼事件，终止了非公

开增发。此消息冲击下，凯恩股份今日大跌 7%。 

 

我们的观点： 

 我们认为此次信息对公司影响中性。公司之前承诺在收购凯恩电池完成

后，2009 年 4～12 月，2010、2011 年电池公司净利润分别为 1207.12

万元、1692.71 万元和 2195.31 万元，受到金融危机影响，2009 年预

计电池业绩贡献不超过 1000 万元，公司以此终止增发。我们认为即便

终止了股权融资，公司动力电池项目将继续推进，而车用动力电池组可能

放缓，电池业务成长性依旧。公司动力电池项目设备已经采购，并处于安

装调试阶段，今年 1.5 亿节项目将正常开工，因此非公开增发终止不影

响公司动力电池项目的进展，且不会摊薄公司股本和盈利水平，预计仅提

升了电池公司资产负债率 6%左右。 

 与长优公司的诉讼案预计不影响凯恩股份盈利。与长优公司的诉讼可以

追溯到 2006 年 4 月，凯恩电池当时向浙江省丽水中院提起诉讼，要求

长优公司赔偿因产品质量问题给凯恩电池造成的损失 2195 万元。丽水

中院随后于 2009 年 2 月判决长优公司所赔偿损失金额为 500 万元。随

后，浙江省高院在 09 年 6 月驳回凯恩电池的诉讼请求，长优公司随后于

2009 年 7 月向江海法院提交诉状请求法院判令凯恩电池赔偿其经济损

失 1067.41 万元。我们预计诉讼最后结果可能是双方和解，即便凯恩全

额赔偿，数额也不到公司 09 年盈利的 20%，对公司基本面不构成较大

压力。 

 公司订单和经营预计均大幅好于往年，经营壁垒愈加明显。我们预测公

司 2009 年 EPS 在 0.30 元左右，2010 年 0.43 元，因 09 年一季度业

绩基数较低，而 10 年一季度订单仍维持高位，所以公司当前盈利仍有望

大幅增长；此外，由于商务部实质上禁止了国际日本 NKK 公司向国内出

口电解纸（见图 1），因此公司未来 5 年内国内经营的壁垒将更为明显，

随着下游电子行业营运好转，公司电解纸仍有望持续获得较高的毛利水

平。 

 暴跌仍是机会，维持增持评级。我们认为公司此次终止定向增发影响中

性，好处是公司业绩不会因增发摊薄，坏处是车用电池组项目推进可能放

缓，但考虑到国内车用电池业务仍不成熟，因此综合来看，终止定向增发

对公司影响不大。我们预测公司 2009，2010 年 EPS 为 0.30 元和 0.43

元，维持增持评级。 
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相关研究报告 

受益成本下滑，经营回归坦途 3 月 15 日

公司经营步入成长轨道  11月11日 

 

 

 



 

 

凯恩股份动态跟踪   终止增发不改变公司基本面

图 1 电子行业固定资产投资稳定增长 3～5%    电解电容器纸进口价格维持高位 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 
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凯恩股份动态跟踪   终止增发不改变公司基本面

分析师承诺 
郑  恺：造纸轻工行业高级分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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