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投资要点 

 塑料新材料龙头企业：公司主要生产经营各种塑料薄膜及复合包装材料、

功能性高分子新材料、塑料编织复合制品、光电材料、建筑工程与装饰材

料等五大系列产品，产品广泛应用于现代工业、农业、科技、交通、通讯、

建筑等领域，是国内生产规模较大、品种最齐全并且拥有多项国家专利技

术的塑料新材料生产企业，是广东省工业龙头企业中唯一的“战略产业类

新材料企业”，也是广东省塑料工程技术研究院唯一依托企业。 

 金辉高科进军动力锂电隔膜领域欲填补国内空白：公司下辖 7家分公司和

21家长期投资企业，主要子公司均为与相关领域国际巨头合作成立。子公

司纬达光电是国内偏光膜领先者；金辉高科是佛塑股份与比亚迪合资企

业，联手研发动力锂电池隔膜产品，欲填补国内市场空白。 

 动力锂电池隔膜技术壁垒高、附加值大：隔膜是锂电材料中技术壁垒最高

的一种高附加值材料，毛利率可达 70%，占锂电池成本的 20-30%，其对

电池安全性和成本有直接影响。隔膜投资周期长、风险大，目前主要依赖

进口，高端产品被日本、美国企业占领，国内生产企业仅有星源科技、金

辉高科、格瑞恩等三家，目前还主要集中在中、低端小型锂离子电池领域。 

 新股东入主、业绩逐季改善：2009 年下半年广新集团入主以来，公司确

定了“调结构、强管理、强创新”的整体工作思路，实施产品结构调整，

关闭淘汰落后产能，经营状况逐季好转。公司 08 年第四季度大幅亏损 2

亿余元，之后连续 6个季度业绩环比上升，持续复苏。 

 盈利预测与投资建议：预计 2010 年公司业绩将实现恢复性增长，公司近

年所投产能将在 2011年开始释放。我们判断 2011年公司收入、毛利率将

有明显回升。预计 2010年、2011年每股收益 0.21元、0.32元。鉴于公

司在塑料膜行业的领先地位，及有望取得动力锂电池隔膜的重大突破并填

补该类产品的国内空白，我们首次给予佛塑股份“推荐”评级。 

 

 

推荐（首次） 

现价：11.50元 

主要数据 

行业 化工与新材料 
公司网址 www.foshan-plastic.com 
大股东/持股 广新外贸 
实际控制人/持股 佛山市国资委 
总股本(百万股) 612.55 
流通 A股(百万股) 514.75 
流通 B/H股(百万股) – 
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百万元 2007A  2008A  2009A  2010E 2011E 

主营收入 4643.4 4302.8 3699.1 4088.4 4473.4

YoY(%) 6.2 -7.3 -14.0 10.5 9.4

净利润 12.0 -195.7 6.3 158.1 239.9

YoY(%) -113.1 -1726.9 -103.2 1952.8 53.5

毛利率(%) 7.86 4.58 11.37 15.8 18.5

净利率(%) 0.26 -4.55 0.17 3.16 4.43

EPS(摊薄/元) 0.02 -0.32 0.01 0.211 0.323

P/E(倍) 586.72 -36.06 1122.95 54.7 35.64
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一、塑料新材料龙头企业 

公司主要生产经营各种塑料薄膜及复合包装材料、功能性高分子新材料、塑料编织复合制品、光电

材料、建筑工程与装饰材料等五大系列产品，是国内生产规模较大、品种最齐全并且拥有多项国家

专利技术的塑料新材料生产企业，是国家科技部认定的“国家火炬计划重点高新技术企业”，是广东

省工业龙头企业中唯一的“战略产业类新材料企业”，也是广东省塑料工程技术研究院唯一依托企业。 

图表 1  佛塑股份所获荣誉 

 

资料来源：公司公告 

 

1.1 股东结构 

2009 年 7 月公司大股东变更为广东省广新外贸集团有限公司(持股 20.78%)。广新外贸集团入主佛
塑股份，使佛塑股份的发展进入一个崭新的里程。公司新任领导团队确立了“国内领先、亚洲有位、

全球知名”的愿景，明确了公司“一主两副”发展战略和三年做强做优的发展目标。 

 

图表 2  佛塑股份股东结构 图表 3  佛塑股份历史沿革 

72.04

20.78

7.18

广新外贸（国有股） 佛山富硕宏信投资 公众股东

资料来源：公司公告 资料来源：公司公告 

 

1.2塑料产品丰富 

作为新型材料生产企业，公司产品广泛应用于现代工业、农业、科技、交通、通讯、建筑等领域，

产品种类有：BOPA、BOPP、CPP、电工膜、偏光膜、电池隔离膜、电化铝、编织产品、聚酯切片、
地暧管、胶粘制品、PVC。 
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图表 4  佛塑股份主营产品及应用范围 

 

资料来源：公司公告 

 

1.3地域布局 

公司总部设立在广东省佛山市，在国内河北、山西、四川、江苏、广西等地建有生产基地，以上述

生产基地为中心，向华东、华北、西南、华中、东南亚及各周边省市的区域市场辐射合围，形成了

覆盖全国的布局。 

图表 5  佛塑股份业务地区分布 

 

资料来源：公司公告 

 

二、重点子公司介绍 

公司下辖 7家分公司和 21家长期投资企业，员工 5000余人。公司的佛塑新材料工业园，占地 900

余亩。佛塑股份主要子公司均为与相关领域国际巨头合作成立。 
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图表 6  佛塑股份业务组织架构图 

 

资料来源：公司网站 

公司合作方较多，90年代初期即开始与相关国际巨头合作：美国杜邦、日本帝人、日本住友、台湾
亚化、美国英威达、比亚迪、康大国际、华夏胶粘、中烟投资等。 

图表 7  佛塑股份主要合资合作          单位：万元 

 

资料来源：公司公告 

 

佛山杜邦鸿基薄膜有限公司：佛塑股份持有公司 49%股权，该公司由杜邦帝人薄膜中国有限公司和

佛山塑料集团股份有限公司合资创办，是当今国内产销规模最大和具有世界一流技术水平的双向拉

伸聚酯薄膜（BOPET）生产企业之一。公司拥有七条具有国际先进水平的生产线，超过 6万吨的年

生产能力和最完整的差异化聚酯薄膜产品结构，能生产 3-350μm不同厚度的产品。公司产品共分

为六大类别：包装膜、工业膜、电子材料、影像膜、特种膜、磁性材料，广泛应用于包装、工业、

电子、电器等用途。 
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图表 8  佛塑股份主要子公司 2009年业绩简况          单位：万元 
主要控参股公司 净利率 营业收入 营业利润 净利润

佛山杜邦鸿基薄膜 14.0% 73584  19083 10272 

佛山纬达光电材料 27.9% 24897  9000 6948 

佛山市金辉高科光电材料 41.1% 9324  5654 3829 

佛山市亿达胶粘制品 4.6% 33537  4413 1559 

佛山华韩卫生材料 3.7% 15893  2708 595 

佛山易事达电容材料 11.1% 5224  1118 581 

宁波杜邦帝人鸿基薄膜 4.1% 14113  2382 579 

三水长丰塑胶 1.7% 10611  827 182 

佛山纬业塑胶制品 2.6% 6080  836 159 

佛山嘉丽植绒制品 226  -34 -227 

佛山冠达复合材料 43  -85 -518 

佛山冠丰塑胶 -13.5% 4749  -565 -641 

成都东盛包装材料 -4.1% 18981  667 -780 

涿州东华包装材料 -9.3% 8458  -319 -788 

佛山市三水顺通聚酯切片 -4.8% 39516  -1328 -1911 

无锡环宇包装材料 -14.2% 22847  -542 -3237 

资料来源：公司公告 

 

2.1纬达光电——偏光膜领先者 

成立于 2004年 1月 17日。位于佛山市三水区佛塑工业园。 

三方股东：股东为佛山塑料集团股份有限公司（持股 55%）、英属维京群岛亚化光电控股有限公司（持

股 22.1%）、英属维京群岛亚化国际(股)有限公司（持股 22.9%）。 

主营产品：公司引进日韩先进技术和全套生产线，年产偏光片 100 万平米。拥有专业人才 69 人，

占公司总人数的 53%。先后自主开发了半透、位相差、双位相差、Z板、3D眼镜等系列高技术偏光

片，产品定位中高端。纬达光电在偏光片拉伸技术方面占有领先地位。据了解，偏光膜的生产研发

需要较长时间、较大资金的投入，投资偏光膜的企业最后成活率不到 50%。 

2007 年—2009 年净利润：977 万、1062 万、6948 万，净利润爆发式增长主要是生产线提速成功

所致。 

二期新增产能：公司投产的二期预计新增 80 万平米产能，预计年收入 15672 万元、实现利润总额

2581 万元。（折合每平米单价 196 元、每平米净利润 32.3 元）。扩产时间为 18—24 月，体现利润

最早要到 2011年。 

 

2.2金辉高科—研发动力锂电池隔膜欲填补国内空白 

成立于 2006年 2月 16日成立。目前具有 40人研发队伍。佛塑股份与比亚迪合作进军电动车锂离

子电池隔膜领域，采用湿法工艺，目前尚处于研发阶段。 

三方股东：佛塑股份 48.13%、比亚迪 39.38%、佛山金科达投资有限公司 12.5%（由公司核心骨干

等自然人持股）。佛塑以三水佛塑工业园 45.3亩土地加现金投入，另两股东均以现金注资。 

主营业务：特种电池用离子渗析微孔薄膜、功能性聚合物膜片、绝缘薄膜、各种用途半透膜等环保

用有机膜。目前国内电池隔膜年需求大概是1.3亿平方米，佛塑股份具有电池隔膜0.12亿平米以上产

能，目前主要产品是电子品电池隔膜，在汽车动力电池上使用很少，包括销售给比亚迪的隔膜，也



 

  

 

佛塑股份·调研快报

请务必阅读正文之后的免责条款。                                                                                                              7/13 

主要是用在手机用锂电池。 

2007—2009年金辉高科净利润：1978万元、3436万元、3829万元。 

二期项目：新增产能 4500 万平米，年新增销售收入 2.29 亿，实现税后利润 6250 万元。据此测算

单价 5元/平米、单位利润 1.39元/平米。新产能最早 2011年下半年投产。 

 

三 锂离子电池隔膜简介 

锂离子电池所构成的部件主要有正极，负极，电解质，隔膜，外壳和盖板等六种。在锂电池的结构

中，隔膜是关键的内层组件之一。 

 

3.1隔膜的主要作用 

电池隔膜是指在锂离子电池正极与负极中间的聚合物隔膜，对电池安全性和成本有直接影响。其主

要作用有：隔离正、负极并使电池内的电子不能自由穿过；让电解质液中的离子在正负极间自由通

过。其锂离子传导能力直接关系到锂离子电池的整体性能，其隔离正负极的作用使电池在过度充电

或者温度升高的情况下能限制电流的升高，防止电池短路引起爆炸，具有微孔自闭保护作用，对电

池使用者和设备起到安全保护的作用。 

 

图表 9  磷酸铁锂电池内部结构 图表 10  锂电池工作原理 

资料来源：平安证券综合研究所 资料来源：平安证券综合研究所 

 

3.2锂电池隔膜的基本要求 

隔膜的性能决定了电池的界面结构、内阻等，直接影响电池的容量、循环以及安全性能等特性，性

能优异的隔膜对提高电池的综合性能具有重要的作用。 

锂电池隔膜的基本要求有：具有足够的隔离性和电子绝缘性，能保证正负极的机械隔离和阻止活性

物质的迁移；有一定的孔径，对锂离子有很好的透过性，保证低电阻和高离子传导率；由于锂离子

电池采用有机溶剂和非水电解液，因此应具有足够的化学稳定性和电化学稳定性，有一定的耐湿性

和耐腐蚀性；对电解液的浸润性好，有足够的吸液保湿能力和离子导电性；具有足够的力学性能和

防震能力，并且厚度尽可能小；自动关断保护性能好。 

隔膜的力学性能是影响其应用的一个重要因素，如果隔膜破裂，就会发生短路，降低成品率，因此

要求隔膜有一定的强度、弹性和耐摩擦性能。 
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3.3电池隔膜附加值高 

通俗地讲，隔膜就是一层多孔的塑料薄膜，是锂电材料中技术壁垒最高的一种高附加值材料，毛利

率通常达到 70%以上，占了锂电池成本的 20-30%。一辆汽车要用到 1000—2000平方米的隔膜。 

以隔膜原材料之一聚丙烯为例，其成本约 8 千元/吨，而将其加工成隔膜后，价值可达到 300 万元/

吨，大幅升值几百倍。 

图表 11  锂电池成本构成 

 

资料来源：平安证券综合研究所 

 

3.4锂电池隔膜的制备方法 

锂离子电池隔离膜一般采用聚丙烯(PP)、聚乙烯(PE)单层微孔膜，以及由 PP和 PE复合的多层微孔

膜作为隔离膜。 

聚乙烯(PE)、聚丙烯(PP)微孔膜具有较高孔隙率、较低的电阻、较高的抗撕裂强度、较好的抗酸碱

能力、良好的弹性及对非质子溶剂的保持性能，因此锂离子电池研究开发初期用其作为隔膜材料。

目前市场化的锂离子电池隔膜主要有单层 PE、单层 PP、3层 PP／PE／PP复合膜。 

高端隔膜产品尤其是动力电池对隔膜的一致性要求极高。除了厚度、面密度、力学性能这些基本要

求之外，对隔膜微孔的尺寸和分布的均一性也有很高的要求。因为微孔的尺寸和分布直接影响到隔

膜的孔隙率、透气性、吸液率。就国内现有的隔膜生产技术，隔膜的厚度、强度、孔隙率不能得到

整体兼顾，量产批次稳定性较差。 

图表 12  电池隔膜制备方法比较 

 

资料来源：<锂电池隔膜关键技术及重点企业介绍> 

湿法工艺：湿法又称相分离法或热致相分离法，将高沸点的烃类液体或低分子量的物质与聚烯烃树

脂混合，加热溶化混合物并把熔体铺在薄片上，然后降温发生相分离，再以纵向或双轴向对薄片做

取向处理，最后用易挥发的溶剂提取液体。可制备出相互贯通的微孔膜材料，适用的材料广。采用

该法的具有代表性的公司有日本旭化成、东燃及美国 Entek 等，用湿法双向拉伸方法生产的隔膜由
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于经过了双向拉伸具有较高的纵向和横向强度。目前主要用于单层的 PE隔膜。相对干法而言，湿法

隔膜可以得到更高的孔隙率和更好的透气性，可满足动力电池的大电流充放的要求。由于湿法采用

聚乙烯基材，熔点只有 140℃，所以热稳定性较差。 

 

3.5隔膜投资周期长、风险大 

隔膜具有典型的“高技术、高资本”特点，而且项目周期长，投资风险大。其技术难点在于造孔的

工程技术以及基体材料。其中造孔的工程技术包括隔膜造孔工艺、生产设备以及产品稳定性，基体

材料包括聚丙烯、聚乙烯材料和添加剂。 

 

3.6国内外隔膜企业概况 

目前隔膜市场供应量严重不足，大部分依赖进口，市场主要被日本旭化成工业、东燃化学，及美国

Celgard 所占领，其价格居高不下主要是由于隔膜关键技术被日本、美国垄断，国产隔膜特别是高

端隔膜的指标还未达到国外产品的水平。 

国内能生产隔膜的企业仅有星源科技、金辉高科、格瑞恩等三家企业。锂离子电池隔膜按制备工艺

的不同可分为干法和湿法两大类，主要区别在于隔膜微孔的成孔机理不同。星源科技采用干、湿法

两条工艺、金辉高科采用湿法工艺、格瑞恩采用干法双向拉伸工艺。但目前国产隔膜的市场还主要

集中在中、低端小型锂离子电池领域。 

图表 13  全球锂电隔膜主要供应商   

26%

30%

25%

8%
6% 4% 1%

Celgard 旭化成 东燃 宇部UBE SK Entek 住友  

资料来源：《锂离子电池隔膜市场简介》 

 

3.7锂电池隔膜的发展趋势 

电池隔膜是随着锂离子电池的需求不断变化而不断发展的，从体积上看，锂离子电池正在向着小和

大两个截然相反的方向发展。随着电动汽车、混合电动汽车等的发展，在动力电池方面，为了获得

高能量、提供大功率，通常一个电池需要使用几十甚至上百个电芯进行串联。由于锂电池具有潜在

的爆炸危险，隔膜的安全性至关重要，因此隔膜不能做得很薄，同时对技术的要求也越来越高。 

随着新能源汽车的逐渐推广，未来对动力锂电池材料的需求将得到引爆。现在虽然中国电动自行车

摩托车等轻型电动车保有量已经超过 5000万辆，稳居世界第一，由此派生出的电池生产厂家为数众

多。然而一些关键的技术，仍被国外掌握，锂电池中的隔膜与电解液。 
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全球锂离子电池的需求量年均递增 30%以上，市场庞大且发展空间大。其中：中国目前锂离子电池

生产量占世界总量的三分之一以上。 

 

四 新股东入主、业绩逐季改善 

4.1石油价波幅大影响利润 

公司产品 60%为原材料，由于产品从采购原料到出成品需要一定周期，因此石油价格上下波动严重

影响公司利润。 

公司主要产品 BOPP行业技术进步很快，技术壁垒较易过时。由于前几年 BOPP行业产能过度投入，

叠加全球经济危机影响及石油价格大幅波动，全行业亏损下公司也未能独善其身。 

图表 14  佛塑股份收入结构（单位：亿元） 图表 15  佛塑股份产品毛利率 
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资料来源：平安证券综合研究所 资料来源：平安证券综合研究所 

 

4.2新股东入主改善大 

08 年第四季度是公司业绩谷底。自 2009 年下半年广新集团入主以来，公司确定了“调结构、强管

理、强创新”的整体工作思路，通过转变经营管理理念，强化财务与资金管理，实施产品结构调整，

关闭淘汰落后产能，整合供应链资源等举措，实现了经营状况的明显好转。 

 

公司转让了东华公司 51%股权，该公司 08年、09年、2010H1均亏损。本次以 4100万价格出售后

溢价部分可产生净收益约 500 万，考虑亏损减少等因素本次转让对 2010 年佛塑股份收益产生影响

共计约 800 万元。有利于将公司资源倾斜于高附加值产品，优化公司业务结构，改善盈利状况，增

强综合竞争力。 

 

4.3季度利润逐步改善 

自 08年第四季度公司亏损额超过 2亿元以来，公司利润状况逐季改善，近三个季度均维持在 2000

万元以上净利润。2009年在前三季度亏损的情况下年度扭亏为盈，实现净利润 628万元。2010年

第一季度实现净利润 2100万元。公司预计 2010年上半年归属于母公司净利润将达到约 5500万元，

同比增长三倍多。 
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图表 16  佛塑股份单季度业绩         单位：万元 
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资料来源：公司公告 

 

4.4近期新增项目 

公司的控股子公司佛山易事达电容材料有限公司增资拟增资引进年产 300吨安全型电容器用金属化

膜生产线，该项目建设期约 5 个月，项目建成后，易事达公司预计可新增电容器用金属化膜生产能

力 300 吨，达产后预计每年新增销售收入 2250 万元、利润总额 336 万元。该项目的实施符合公

司“发展高技术新材料”的发展战略，有利于提高易事达公司在电容器用金属化膜市场的地位和水

平，有利于提升公司的综合竞争力。 

佛塑股份与湖南永安包装材料有限公司共同投资成立合资公司生产经营高档卷烟用 BOPP 薄膜项

目。湖南东林包装材料有限公司主要生产经营烟用 BOPP薄膜，该项目总投资 8768 万元，项目建

设期 6 个月，项目建成达产后，预计年产能 5500 吨，每年新增销售收入 14157 万元，利润总额

1942万元。 

 

4.5土地开发事项 

2007年 3月，经市政府批核，原则上同意将公司在禅城区范围的工业用地，在符合城市规划的前提

下改变用途为商业用地。 

2010 年 3 月，公司与佛山市国土局签订土地出让合同，按照合同约定，公司在缴纳总计 2.28 亿土

地出让金后,将取得轻工三路 9号、11号及汾江北路 85号两宗地块商住用途的土地使用证。 

09年 4月佛塑股份与珠江投资签订了《委托管理框架合同》，将委托珠江投资负责佛山市禅城区轻

工三路 9号、11号地块及汾江北路 82号地块上的房地产开发项目，有利于双方优势互补，。 

图表 17  佛塑股份规划地块         单位：平方米 

地块 用途 土地面积 建筑面积 容积率 

轻工三路 9

号、11号 

城镇住宅兼容商服（商业金融、

办公）用地 
57882.8 185886.4 ≤2.5

汾江北路 82

号 
商业金融住宅用地 45818 205925.44 ≤3.5

资料来源：公司公告 
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五、盈利预测与投资建议 

受经济危机影响，公司 08年第四季度大幅亏损 2亿余元，之后连续 6个季度业绩环比上升，持续复

苏。预计 2010年业绩将恢复性增长，公司近年所投产能将在 2011年开始释放，我们判断 2011年

公司收入、毛利率将有明显回升。预计 2010 年、2011 年每股收益 0.21 元、0.32 元。鉴于公司再

塑料膜行业的领先地位，及有望取得动力锂电池隔膜的重大突破并填补该类产品的国内空白，我们

首次给予佛塑股份“推荐”评级。 

 

图表 18  佛塑股份重点子公司盈利预测         单位：万元 

营业收入 2007年 2008年 2009年 2010E 2011E 

金辉高科 5432 7592 9324 11655  15734 

纬达光电 6975 7936 24897 25000  28750 

杜邦宏基 96129 95409 73584 104950  120692 

净利润 2007年 2008年 2009年 2010E 2011E 

金辉高科 1978 3436 3829 5245  7867 

纬达光电 977 1062 6948 6250  7475 

杜邦宏基 6132 7420 10272 15742  19311 

资料来源：平安证券综合研究所 

 

图表 19  佛塑股份合并利润表         单位：百万元 

项目 2006年 2007年 2008年 2009年 2010E 2011E
一、营业总收入 4373.1 4643.4 4302.8 3699.1  4088.4 4473.4 
二、营业总成本 4486.6 4644.2 4547.6 3707.9  3934.0 4195.1 
    营业成本 4142.9 4278.5 4105.9 3278.5  3442.4 3645.8 
    营业税金及附加 6.7 8.2 5.8 7.2  8.2 8.9 
    销售费用 59.2 64.6 71.8 68.8  77.7 87.2 
    管理费用 160.1 159.4 173.5 214.7  241.2 268.4 
    财务费用 105.2 117.2 149.9 122.0  114.5 129.7 
    资产减值损失 12.5 16.2 40.7 16.8  50.0 55.0 
三、其他经营收益  
    投资净收益 12.5 39.3 45.0 61.8  80.0 90.0 
四、营业利润 -100.9 38.4 -199.7 53.0  234.4 368.3 
    加：营业外收入 5.5 7.1 5.7 6.7  7.0 7.5 
    减：营业外支出 0.2 0.2 2.0 0.7  0.7 0.8 
五、利润总额 -95.7 45.4 -196.0 59.1  240.7 375.0 
    减：所得税 -3.4 10.0 -1.8 21.3  28.9 45.0 
六、净利润 -92.3 35.3 -194.2 37.7  211.8 330.0 
    减：少数股东损益 -0.7 23.3 1.5 31.5  84.7 132.0 
归属于母公司所有者的净利润 -91.6 12.0 -195.7 6.3  129.0 198.0 
七、基本每股收益(元) -0.15 0.02 -0.32 0.01  0.21 0.32 

资料来源：平安证券综合研究所 
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