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在薄膜电容器领域中乘风破浪 

 电容器用聚丙烯电子薄膜行业的龙头  公司是我国最大的专业电子薄膜制造
企业之一，主要产品为聚丙烯电子薄膜，分为“基膜”和“金属化膜”两大
类。公司主导产品电容器用聚丙烯电子薄膜拥有两大类、七个品种，产品厚
度规格涵盖了 2.5～18μm 的范围。公司的 3μm 及以下规格产品、金属化
安全膜产品均为国内首创，并达到国际先进水平。2006 年至今，公司净利润
及综合毛利率均处于稳步攀升的状态，并且生产设备一直处于满负荷运行状
态，实际产能已超过设计产能 10%以上，急需突破产能瓶颈。公司目前有金
属化膜产能为 3000 吨，基膜 5000 吨。 

 电容器用聚丙烯市场缺口较大  在过去的 15 年中，国内电容器用聚丙烯电子
薄膜需求量从 6000 吨/年发展到目前的 5 万吨/年，年复合增长率达 8.97%，
其中 2007 年达到 4.4 万吨，2008 年受国际金融危机的影响国内需求量下降至
4.2 万吨，2009 年需求量达 5 万吨。中国电子元件行业协会分析报告显示，“十
一五”期间，国内电容器用聚丙烯电子薄膜的复合增长率将超过 15%。而从
近年的数据分析，我国电容器用聚丙烯电子薄膜产量一直低于同期需求量，
电容器用聚丙烯电子薄膜仍有较大缺口。 

 公司在超薄化电容器薄膜领域居国际领先地位在电子薄膜的可靠性得到保证
的前提下，电容器制造商为了降低成本和减小电容器的体积，开始趋向使用
更薄的电子薄膜。2006 年公司在行业内率先开发出 2.8μm 超薄聚丙烯电子
薄膜，使公司产品在这一领域独占国内市场，在国际上也处于领先地位。 

 募投项目 公司本次发行募集资资金将投资于年产 2,500 吨电容器用超薄型

耐高温金属化薄膜项目，其中 5μm 以下薄膜的产能为 1,000 吨/年，5～6μ

m 薄膜的产能为 1,500 吨/年。该项目属于基膜金属膜一体化装制，建设期 1.5

年，预计 2011 年 5 月可建成投产，当年实现设计产能的 30%，第二年达设计

能力的 80%，第三年达设计能力的 100%。 

 盈利预测与估值   

我们预计公司 2010、2011、2012 年 EPS 分别为 0.68、0.83 以及 1.04 元，

给予公司 2010 年 30-35 倍 PE，对应价值区间为 20.4-23.8 元。 

盈利预测与估值表 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 214.1 219.9 252.7 302.1 

营业利润 50.90 54.94 66.762 82.92 

净利润 44.38 48.14 58.752 72.48 

EPS（摊薄） 0.62 0.68 0.83 1.04 

 

 风险提示  原材料价格变动风险、募投项目进度低于预期的风险 
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1、公司介绍 

1.1、公司简介 

公司是我国最大的专业电子薄膜制造企业之一，主要产品为聚丙烯电子薄膜，分为

“基膜”和“金属化膜”两大类，该两类产品 2008 年销售量已超过 5600 吨，约占

同期市场份额的 13.4%，在国内市场占有率排名第二，仅次于安徽铜峰电子股份有

限公司。公司主导产品电容器用聚丙烯电子薄膜拥有两大类、七个品种，产品厚度

规格涵盖了 2.5～18μm 的范围。公司的 3μm 及以下规格产品、金属化安全膜

产品均为国内首创，并达到国际先进水平。 

目前全球电容器年需求增速大约为 15%-20%，薄膜电容器在整个电容器产业中的

比重约为 7%-8%，随着应用范围的持续拓宽，作为薄膜电容器核心介质材料的电子

薄膜产业也呈现了快速增长的趋势，目前国内电容器用聚丙烯电子薄膜市场仍有较

大的缺口。公司在超薄型薄膜、耐高温薄膜、安全防爆膜和高压电力电容器薄膜等

高端领域优势明显，产品最为齐全。 

2006 年至今，公司净利润及综合毛利率均处于稳步攀升的状态，并且生产设备一直

处于满负荷运行状态，实际产能已超过设计产能 10%以上，急需突破产能瓶颈。公

司目前有金属化膜产能为 3000 吨，基膜 5000 吨。 

图 1、公司净利润与综合毛利率稳定提升 图 2、公司主营业务收入分布 

  
数据来源：公司公告、湘财证券研究所 数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

受产能限制，公司目前仅有 3%的产品用于出口，其余 97%的产品全部内销。 

1.2、股本结构与本次发行 

南洋科技控股股东及实际控制人为邵雨田先生，共持有 2975 万股公司股份，持股

比例占发行前总股本的 59.50%，公司的其它三位股东为冯小玉、冯海斌、郑发勇，

分别的持股比例为 18.00%、11.70%和 10.80%， 
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图 3、发行前公司股权结构 

邵雨田 冯小玉 冯海斌 郑发勇

南洋科技

59.5% 18.0% 11.7% 10.8%

 
数据来源：公司公告、湘财证券研究所  

本次拟发行 1700 万股，占发行后总股本的 25.37%。 

2、应用领域不断拓展，下游产业发展迅速 

2.1、薄膜电容器发展迅速，具有广阔的市场发展空间 

电容器是一种基础的电子元件，几乎存在于所有的电路产品中，不可取代。电容器

产量占电子元件总产量的 40%以上。按照不同的介质材料各类进行分类，可将电容

器划分为铝/钽电解电容器、陶瓷电容器、薄膜电容器、纸介电容器以及云母电容器。

前三种占到电容器市场总量的 90%以上，而薄膜电容器在整个电容器产业中的比重

为 7%-8%。主要适用于电子、家电、通讯、照明、电力领域。 

图 4、薄膜电容器分类 

 

数据来源：公司公告、湘财证券研究所  

根据中国电子元件行业协会信息中心统计，全球薄膜电容器 2008 年的市场销量为

620 亿只，生产主要集中于美国、欧洲、中国大陆、日本、韩国、台湾等地区。随

着我国经济的高速发展以及全球范围内的中国采购，截止至 2008 年，我国薄膜电

容器的产量已达 259 亿只，占全球市场总产量的 42%，位居全球第一。 



 

     

 

                                                  6                                            

 

www.xcsc.com 

2010.03.26                          在薄膜电容器领域中乘风破浪  

图 5、2002-2008 中国薄膜电容器总产量（亿只） 

 
数据来源：公司公告、湘财证券研究所  

薄膜电容器行业的发展离不开电子、家电等行业的稳定发展，而未来几年随着数字

化、信息化、网络化建设进一步发展和国家在电网建设、电气化铁路建设、节能照

明、混合动力汽车等方面的加大投入以及消费类电子产品的升级，薄膜电容器的市

场需求将进一步呈现快速增长的趋势。根据中国电子元件行业协会统计，预计到

2010 年，全球薄膜电容器市场将以 15%-20%的速度快速发展。 

2.2、电容器用聚丙烯电子薄膜市场仍存在较大缺口 

随着薄膜电容器应用领域的不断扩展，作为薄膜电容器的核心介质材料，电容器用

电子薄膜产业也呈现出较快发展的态势，在过去的 15 年中，国内电容器用聚丙烯

电子薄膜需求量从 6000 吨/年发展到目前的 5 万吨/年，年复合增长率达 8.97%，其

中 2007 年达到 4.4 万吨，2008 年受国际金融危机的影响国内需求量下降至 4.2 万

吨，2009 年需求量达 5 万吨。中国电子元件行业协会分析报告显示，“十一五”

期间，国内电容器用聚丙烯电子薄膜的复合增长率将超过 15%。而从近年的数据分

析，我国电容器用聚丙烯电子薄膜产量一直低于同期需求量，电容器用聚丙烯电子

薄膜仍有较大缺口。 

图 6、2006-2008 年电容器用聚丙烯电子薄膜产量与需求量对比图 

 
数据来源：公司公告、湘财证券研究所  

3、行业竞争充分，公司优势明显 
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3.1、国内市场占有率位居第二 

经过 20 余年的发展，国内电容器用电子薄膜行业目前形成了 9 家企业 18 条生产线

的竞争格局。目前，行业内产能相对较大的主要企业有：安徽铜峰电子股份有限公

司、本公司、宁波大东南万象科技有限公司、佛山塑料集团股份有限公司等。 

表 1、各类一次性手套优缺点比较  

公司名称 主要产品 生产线数量 销量（吨） 市场占比（%） 

安徽铜峰电子股份

有限公司 

电容薄膜、金属化膜、电容器、

聚丙烯再生粒子、电力节能装置、

电子材料、元器件生产 

4 8,600 20.48 

浙江南洋科技股份

有限公司 
电容薄膜、金属化膜 2 5,626 13.40 

宁波大东南万象科

技有限公司 

光解膜、多功能膜及原料、工程

塑料、塑料合金、生物膜、耐高

温绝缘材料、绝缘成型件、塑料

薄膜、塑料包装品 

2 4,500 10.71 

佛山塑料集团股份

有限公司 

各种塑料薄膜及复合包装材料、

人造革、塑料编织复合制品、建

筑工程与光电、装饰材料以及其

它功能性高分子新材料 

2 4,000 9.52 

四川东方绝缘材料

股份有限公司 

聚酯薄膜、漆包线漆、聚丙烯薄

膜、油漆、层压板、复合、塑料

等绝缘材料 

2 3,200 7.62 

龙辰（黄岗）电子

科技有限公司 
塑料薄膜、电容薄膜 2 3,000 7.14 

河北海伟集团电子

材料有限公司 

电容薄膜、通用型包装膜、珠光

体膜、消光膜、烟膜 
1 2,300 5.48 

泉州嘉德利电子材

料有限公司 
电容薄膜 1 2,300 5.48 

江门市润田实业投

资有限公司 
电容薄膜 2 2,100 5.00 

数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

公司的市场占有率仅次于安徽铜峰电子股份有限公司，排名国内第二。 

3.2、公司在超薄化电容器薄膜领域居国际领先地位 

薄膜电容器大容量、微型化的发展趋势促使电容器用电子薄膜整体向超薄化方向发
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展。电子薄膜质量的不断提高使得包括厚度均匀性、整体电工性能在内的各项指标

均有很大改善；加之生产商制造技术的进步，使每微米薄膜承受的电压有了明显的

提高。在电子薄膜的可靠性得到保证的前提下，电容器制造商为了降低成本和减小

电容器的体积，开始趋向使用更薄的电子薄膜。由于单位电容所耗用薄膜的成本＝

薄膜单价×单位电容薄膜耗用量，因此单位电容薄膜耗用量对电容器的成本影响很

大，采用不同厚度规格薄膜所制造电容器的单位电容薄膜耗用量如下表： 

表 2、单位电容薄膜耗用量  

薄膜厚度规格（μm） 单位电容薄膜耗用量（克） 
2009 年度基膜销售均价

（万元/吨） 

8 64ρ/ε 2.70 

7 49ρ/ε 2.76 

6 36ρ/ε 3.10 

5 25ρ/ε 3.84 

4 16ρ/ε 4.69 

数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

上表显示，采用 8μm 薄膜所制造电容器的单位电容薄膜耗用量是采用 4μm 薄

膜所制造电容器的 4 倍，而 4μm 薄膜的价格不到 8μm 薄膜的 2 倍。因此，在

制造储存电能相同的薄膜电容器时， 采用厚度规格较小的薄膜进行制造的成本优势

明显且其体积较小。目前，薄膜电容器的制造大部分采用 7μm 薄膜，部分采用 6

μm 及以下的薄膜制造。6μm 及以下薄膜使用量正逐年增加，总体来说超薄化是

电子薄膜的发展趋势。  

2006 年公司在行业内率先开发出 2.8μm 超薄聚丙烯电子薄膜，使公司产品在这

一领域独占国内市场，在国际上也处于领先地位。该产品经上海昱电电子有限公司

等电容器骨干生产厂家使用，效果显著，使电容器使用温度提高了 30℃以上。目

前， 2.8µm 超薄型电容器用聚丙烯薄膜已在韩国用于混合动力汽车的电容器试验

制造。该电容器产品处于试验阶段，一旦试验成功，必将带来良好的市场契机。 

3.3、募投项目分析 

公司本次发行募集资资金将投资于年产 2,500 吨电容器用超薄型耐高温金属化薄

膜项目，其中 5μm 以下薄膜的产能为 1,000 吨/年，5～6μm 薄膜的产能为 1,500 

吨/年。该项目属于基膜金属膜一体化装制，建设期 1.5 年，预计 2011 年 5 月可建

成投产，当年实现设计产能的 30%，第二年达设计能力的 80%，第三年达设计能

力的 100%。 

目前国内电容器薄膜的年进口量达到 1 万吨以上，大部分为 6μm 以下产品。公司

募集资金投资项目新增的 6μm 以下薄膜与同规格进口产品相比质量相当，但价格

低 10～20%，存在较大的竞争优势。故募集资金投资项目投产后可替代进口。 

3.4、盈利预测与估值  

假设： 

1、 公司未来几年产品依然处于满产满销的态势 

2、 公司 2010 年高新技术企业税收优惠期满后，依然能够再次申请到高新技术企业
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称号，并依然享受 15%的税收政策； 

3、 金属基膜与基膜的价格稳步上升，毛利率基本稳定 

4、 募投项目 2011 年投产，当年产量达设计产能的 30%，第二年达 80%。 

5、 公司期间费用率稳定 

表 3、盈利预测假设表 

  2009A 2010E 2011E 2012E 

基膜(不含领用） 销量（吨） 2975.56 2980 2985 2990 

价格（万元/吨） 2.87 2.92 2.93 2.93 

毛利率 37.02% 37.30% 38% 38.50% 

营业收入（万元） 8546.20 8701.6 8746.05 8760.7 

毛利额（万元） 3163.42 3245.7 3323.5 3372.87 

金属化膜 销量（吨） 3011.40 3010 3750 5000 

价格（万元/吨） 3.66 3.8 3.9 3.9 

毛利率 39.76% 40% 40.50% 41.00% 

营业收入（万元） 11030.62 11438 14625 19500 

毛利额（万元） 4385.59 4575.2 5923.13 7995 

再造粒子 销量（吨） 2093.86 2152.78 2285.71 2357.14 

价格（万元/吨） 0.72 0.72 0.7 0.7 

毛利率 -9.51% -8% -8% -8% 

营业收入（万元） 1,507.58 1550 1600 1650 

毛利额（万元） -1,43.4 -155 -176 -198 

镀膜加工 毛利率 43.81% 43% 43% 43% 

营业收入（万元） 286.86 300 300 300 

毛利额（万元） 125.7 129 129 129 

我们预计公司 2010、2011、2012 年 EPS 分别为 0.68、0.83 以及 1.04 元，给予

公司 2010 年 30-35 倍 PE，对应价值区间为 20.4-23.8 元。 

表 4、利润表预测 

 
2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 214.1 219.9 252.7 302.1 

减：营业成本 138.7 141.6 160.2 188.5 

营业税金及附加 1.5 1.54 1.77 2.11 

营业费用 3.39 3.48 4.008 4.78 

管理费用 16.36 16.81 19.31 23.09 

财务费用 3 3 2 2 

资产减值损失 0.24 0.23 0.15 0.1 

加：投资收益 - - - - 

公允价值变动损益 - - - - 
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其它经营损益 - - - - 

营业利润 50.90 54.94 66.762 82.92 

加：其它非经营损益 2.3 2 2 2 

利润总额 53.14 56.94 68.762 84.92 

减：所得税 8.77 8.80 10.01 12.44 

净利润 44.38 48.14 58.752 72.48 

减：少数股东损益 2.9 2.5 3 3 

归属母公司股东净利润 41.48 45.64 55.75 69.48 

EPS（摊薄） 0.62 0.68 0.83 1.04 

3.5、风险提示 

原材料价格变动风险、募投项目进度低于预期的风险 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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