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国内电容器薄膜业的领跑者 

事件描述 

 南洋科技拟采取网下向询价对象配售和网上资金申购定价发行相结合的方式，发行 1700 万股并在深证交易所上

市，发行后总股本 6700 万股。 

 本次募集资金计划投资到“年产 25 万吨电容器用超薄型耐高温金属化薄膜项目”建设上，投资额共计 1.64 亿元，

建设期 1.5 年。 

 我们预计，2010-2012 年，公司每股收益分别为 0.69 元，0.85 元，1.04 元。对应 2010 年 30-35 倍市盈率，我们

认为，合理申购价格为 20.50-24.00 元。 

事件评论 

公司概况 

股权结构 

上市前，南洋科技总股本为 5000 万股，本次拟发行普通股 1700 万股，发行后总股本 6700 万股。实际控制人为公司

董事长兼总经理邵雨田先生,本次发行不改变公司控制关系。 

图 1：本次发行后公司股权结构图 

邵雨田 社会公众股郑发勇冯海斌冯小玉
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

主营聚丙烯电容器薄膜 

南洋科技是我国高端电容器薄膜主导供应商，同时也是产品系列最全、规模最大的超薄型电容器薄膜生产商。公司主

要产品为聚丙烯电子薄膜产品，分为“基膜”和“金属化膜”两大类,是制造薄膜电容器的关键原材料。2008年，公司这两
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类产品销售量已超过5,600吨，约占同期市场总容量的13.4%，居全国第二；其中，6um以下电容器薄膜产品市场占有

率居全国第一。 

图 2：公司销售收入构成 
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资料来源：公司公告 

 图 3：公司产品毛利率比较 
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资料来源：公司公告 

行业前景光明 

当前电子薄膜市场供不应求 

随着我国经济的高速发展以及全球范围内的中国采购，2008年，我国薄膜电容器的产量已达259亿只，约占全球市场总

产量的42%，位居全球第一。电子薄膜约占薄膜电容器全部原材料总成本的70%，因此，薄膜电容器的行业态势与市

场容量直接决定了电子薄膜行业的发展。据中国电子元件行业协会信息中心统计，近年来，尽管国内薄膜电容器产量

不断增长，但与市场容量仍有差距；电容器用聚丙烯电子薄膜市场也存在一定的缺口。 

图 4：2002-2008 年中国薄膜电容器总产量及增速 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 
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图 5：中国薄膜电容器市场容量与产量对比 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 6：中国电容器用聚丙烯电子薄膜产量与需求对比 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

应用领域不断拓展，下游需求持续旺盛 

电容器用电子薄膜的下游行业为薄膜电容器行业及下游应用行业，如消费电子、家用电器、输变电、电子整机、节能

灯具、汽车电子、航天军工等。受整个宏观经济持续增长的带动，薄膜电容器下游应用行业近年来呈现了持续增长的

势头，家用电器行业受居民消费水平的提升以及向全国推广的家电下乡政策的实施，未来将保持持续增长；在电力建

设方面，未来大规模的电网建设势必进一步扩大对薄膜电容器的需求；混合动力汽车市场及节能照明市场的巨大潜力

也将为本行业带来新的应用和发展空间。  

图 7：行业应用领域不断扩展  
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

表 1：市场需求广阔 

领域及用途 需求类型 预计年需求量（吨） 

电冰箱节能装置中的电容 金属化安全膜 951-1903 
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节能灯电容 耐高温聚丙烯电子薄膜 8000 

混合动力汽车电容 3um 超薄聚丙烯电子薄膜 4000 

风力和太阳能发电设备电容 3um 超薄电子薄膜 1500 

铁路电气化设备电容 超薄耐高温电子薄膜 

其他(电网设备电容、家用电器及

电子设备电容等) 
各种电子薄膜 

巨大 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

公司在行业内处于领先地位 
国内电容器用电子薄膜制造起步于20世纪80年代初，经过20多年的发展，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。目前在9家企业中，公司的市场占有率仅次于铜峰电子，位居第2。随着募投项目投产，

公司将成为国内最大的电容器用超薄型耐高温金属化薄膜制造厂商。 

表 2：2008 年电容器用电子薄膜市场概况 

公司名称   主要产品   生产线   销量  

 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 8600 

 浙江南洋科技股份有限公司   电容薄膜、金属化膜  2 5626 

 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 4500 

 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 4000 

 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 3200 

 龙辰（黄岗）电子科技有限公司   塑料薄膜、电容薄膜  2 3000 

 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 2300 

 泉州嘉德利电子材料有限公司   电容薄膜  1 2300 

 江门市润田实业投资有限公司   电容薄膜  2 2100 

资料来源：公司公告 

图 8：2008 年国内电容器用电子薄膜行业市场份额  
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部
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募投项目 

本次发行募集资金主要用于建设“年产25万吨电容器用超薄型耐高温金属化薄膜项目”。计划投资1.64亿。项目建设

期1.5年，预计2011年上半年建成投产。投产当年生产负荷达到设计能力的30%，第二年达设计能力的80%，第三年

达设计能力的100%。  

表3：本次募集资金投向 

项目名称 总投资(万元) 建设期(年) 备案文号 

年产 2500 吨电容器用超薄型耐高温金属

化薄膜项目 
16396 1.5 

台发改备 

[2007]024 号 

资料来源：公司公告 

预期收益 

本项目建成达产后，公司可形成年产 2,500 吨电容器用超薄型耐高温金属化薄膜的生产能力，其中 5μm 以下的薄膜为

1,000 吨/年，5～6μm 的薄膜为 1,500 吨/年。预计正常生产年份每年新增销售收入（含税）可达 15,141.00 万元，利

润总额 3,630.00 万元。 

申购价格及建议 
我们预计，2010-2012 年，公司每股收益分别为 0.69 元，0.85 元，1.04 元。对应 2010 年 30-35 倍市盈率，我们认为，

合理申购价格为 20.50-24.00 元。
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2008A 2010E 2011E 2012E  2008A 2010E 2011E 2012E

营业收入 214 241 288 348 货币资金 41 393 303 225 

营业成本 139 163 194 233 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 75 78 94 115 应收账款 34 39 46 56 

％营业收入 35.2% 32.3% 32.8% 33.1% 存货 23 26 31 37 

营业税金及附加 1 2 2 2 预付账款 0 0 0 0 

％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 其他流动资产 22 22 26 31 

销售费用 3 4 5 6 流动资产合计 120 479 406 350 

％营业收入 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 16 18 22 26 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 3 0 -1 -1 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.4% 0.0% -0.4% -0.3% 固定资产合计 137 162 221 293 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 13 12 11 11 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 1 1 1 1 

营业利润 51 54 67 82 其他非流动资产 9 66 147 210 

％营业收入 23.8% 22.4% 23.3% 23.5% 资产总计 280 721 786 866 

营业外收支 2 0 0 0 短期贷款 31 0 0 0 

利润总额 53 54 67 82 应付款项 17 16 19 23 

％营业收入 24.8% 22.4% 23.3% 23.5% 预收账款 3 5 8 12 

所得税费用 9 8 10 12 应付职工薪酬 8 8 10 12 

净利润 44 46 57 70 应交税费 3 2 3 3 

其他流动负债 0 0 0 0 归属于母公司所有者

的净利润 41.5 45.9 57.1 69.6 流动负债合计 62 32 40 50 

少数股东损益 3 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.83 0.68 0.85 1.04 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 16 16 16 16 

 2008A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 73 58 70 89 负债合计 79 49 57 67 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

174 645 702 772 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 27 27 27 27 

无形资产投资 13 0 0 0 股东权益 201 672 729 799 

固定资产投资 0 -100 -162 -167 负债及股东权益 280 721 786 866 

其他 -22 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -9 -100 -162 -167  2008A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.829 0.685 0.852 1.039 

股权融资 0 17 0 0 BVPS 4.03 10.03 10.88 11.92 

银行贷款增加（减少） 0 -31 0 0 PE 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资成本 -3 0 1 1 PEG 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 -47 408 0 0 PB 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金流净额 -50 394 1 1 EV/EBITDA -0.18 -5.48 -3.39 -2.00 

现金净流量 14 352 -90 -77 ROE 22.0% 6.8% 7.8% 8.7%
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