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 [Table_Summry] 事件：近期我们实地调研了南洋科技，与公司董秘及证券事务代表就

公司 IPO 募投项目实施、生产经营情况以及未来规划进行了沟通。 

投资要点 

 公司是国内高端聚丙烯电子薄膜行业龙头。公司主要生产和销售

薄膜电容器用聚丙烯电子薄膜，包括基膜和金属化膜。公司位于

薄膜电容器行业中上游，其上游是电工级聚丙烯树脂原料厂商，

下游是薄膜电容器厂商，终端产品为电力、电子、家电等行业。

目前基膜设计产能为 5000 吨/年，金属化膜为 3000 吨/年。 

 我们判断，未来几年聚丙烯薄膜电容的需求将出现爆发式增长！

主要基于以下逻辑：聚丙烯薄膜电容对聚酯薄膜电容的替代、节

能灯大规模推广对耐高温聚丙烯薄膜电容的爆发性需求以及电

网、铁路基础建设投资高速增长带来的高压电力电容稳定需求。  

 配套新能源行业，公司具有长期战略性投资价值。新能源中混合

动力汽车、风电、太阳能等领域都要用到大功率电容！我们认为，

新能源汽车未来发展前景非常值得看好，与之配套的电子元器件

行业也必将极大受益！作为国内唯一一家能够批量生产大功率电

容用电子薄膜(3μm 规格电子薄膜)的生产企业，公司未来极具战

略投资价值！ 

 基于公司太阳能项目建设进程还不确定，我们调整 10-12 年营业

收入分别为 2.41 亿元、3.58 亿元和 6.64 亿元，归属母公司净利

润分别为 5281 万元、7538 万元和 11621 万元，EPS 分别为 0.79

元、1.12 元和 1.73 元。公司股价为 60.85 元(7 月 28 日收盘价)，

对应的 PE 分别为 77.19 倍、54.08 倍和 35.08 倍。相对 SW 电子

元器件行业市盈率(整体法、剔除负值) 60.14 倍和类似薄膜电容器

生产公司法拉电子市盈率 38.46 倍而言，公司目前估值较高。考

虑到公司的长期投资价值，我们维持公司“谨慎推荐”评级。 
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一、公司主营产品及用途 

1、公司主营业务情况 

公司主要生产和销售薄膜电容器用聚丙烯电子薄膜，包括基膜和金属化膜。目

前基膜设计产能为 5000 吨/年，金属化膜为 3000 吨/年。通过技术改进和生产优化，

目前基膜产能已能提高到 6000 吨/年。金属化膜是在基膜上镀上金属作为电极的产

品。 2009 年公司基膜和金属化膜销量分别达到为 2975.56 吨和 3011.40 吨。 

公司生产的基膜部分用来进一步加工生产金属化膜产品，另外一部分则直接对

外销售。2007-2009 年，公司营业收入分别为 2.19 亿元、2.23 亿元和 2.14 亿元，其

中基膜和金属化膜产品销售收入占总营业收入的 90%以上。 

图表 1 公司营业收入变化趋势 

资料来源：财富证券 

2、电子薄膜用途及行业产业链简介 

薄膜电容器主体结构为两块金属板、中间为绝缘介质层。中间的绝缘介质通常

可以是电解液、电子薄膜等绝缘材料。以薄膜材料为绝缘介质的电容器，称为薄膜

电容器。 

                          图表 2 电容器结构                                 

                              资料来源：财富证券 
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以中间的薄膜材料分类，薄膜电容器主要有聚酯、聚丙烯、聚苯硫醚、聚碳酸

酯等薄膜电容器，其中前两类占绝大部分。以适用电流分类，薄膜电容器可以分为

直流薄膜电容器和交流薄膜电容器两大类。目前，直流薄膜电容器的基膜以聚酯为

主，主要应用于弱电领域；交流薄膜电容器的基膜以聚丙烯为主，主要应用于强电

领域。聚酯薄膜直流电容器适用于电子集成度较高的电子产品；聚丙烯薄膜交流电

容器，适用于电子、家电、通讯和电力电容器。 

公司生产的基膜和金属化膜是薄膜电容器中间的绝缘介质材料。从产业链来看，

公司位于薄膜电容器行业中游，其上游是电工级聚丙烯树脂原料厂商，下游是薄膜

电容器厂商，终端为电力、电子、家电等行业类产品。 

图表 3 薄膜电容器产业链简介 

                

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：财富证券          注：黄色部分为南洋科技所在领域 

二、下游聚丙烯薄膜电容器需求旺盛 

    我们判断，未来几年聚丙烯薄膜电容的需求将出现爆发式增长！主要是基于以

下逻辑： 

（1） 对聚酯薄膜电容器的替代作用 

随着薄膜厚度不断降低，寿命更长、能够承受更高温、更高压、安全性更好的

聚丙烯薄膜对聚酯薄膜具有很强的替代作用。聚丙烯的主流厚度已经能够做到 6μm

及以下。目前 6μm 以下聚丙烯薄膜已大量替代聚酯薄膜，3μm 以下也有少量替代。 

（2）节能灯的大规模推广对耐高温聚丙烯薄膜电容的爆发性需求 

我国占全球节能灯产能的 75%。节能灯对白炽灯的取代将直接推动耐高温聚丙

烯薄膜电容的需求。欧盟已经对节能灯替代白炽灯进行了具体的步骤规划，到 2012

年 9 月 1 日，所有的白炽灯将被淘汰，取而代之的是节能灯。作为全球节能灯的主

要制造国，我们将获得绝大部分的订单，预计仅节能灯一项将增加耐高温聚丙烯薄

膜需求约 8000 吨左右。 

 

上游 中游 下游 

电工级树脂 

聚酯电子薄膜 直流薄膜电容器 弱电领域：电子产品 

强电领域：电子、电力、家

电、通讯产品 
聚丙烯电子薄膜 交流薄膜电容器 



 调研深度报告 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 - 6 - 

图表 4 欧盟白炽灯禁止使用规划时间表 

规划时间 事件 

2009 年 9 月 1 日 100 瓦白炽灯禁止销售和使用 

2010 年 9 月 1 日 75 瓦白炽灯禁止销售和使用 

2011 年 9 月 1 日 60 瓦白炽灯禁止销售和使用 

2012 年 9 月 1 日 所有白炽灯禁止销售和使用 

                            资料来源 ：招股说明书、财富证券 

（3）电网、铁路基础建设投资高速增长将确保高压电力电容的稳定需求 

 国家经济刺激政策中的 4 万亿投资构成中，全国电网总投资将达到 1.4 万亿元。

就铁路建设而言，铁道部制定的 2020 年中长期铁路网发展规划中明确：全国铁路营

业里程达到 10 万公里，建设客运专线 1.2 万公里以上，约 1.6 万公里的其它新线，

完成复线建设 1.3 万公里和电气化改造 1.6 万公里。数据显示，仅 2010 年全国铁路

投资就达到 8235 亿元。电网和铁路建设的高速增长将对电力电容和电力机车电容产

生极大地需求，从而保持对电容薄膜的稳定需求。 

近几年，公司电子薄膜产品下游主要应用领域为家电、电子和电力，这三个领

域的营业收入占比一直在 90%以上。07-09 年，公司电力领域的营业收入占比分别为

25.52%、31.53%和 19.07%。电力领域的爆发性增长，将直接推动聚丙烯交流薄膜电

容需求增长，从而带动上游聚丙烯电子薄膜的大量需求。 

图表 5 公司产品应用领域比例 

 

                            资料来源：招股说明书、财富证券 

三、电容薄膜行业发展趋势为超薄化、耐高温和更安全可靠 

    超薄化、耐高温、安全可靠性是聚丙烯电子薄膜的主要发展趋势。下面我们将

具体分析行业的这种发展趋势。 

1、超薄化 

    电子器件“短、小、薄、轻”发展趋势促使薄膜电容朝大容量、微型化方向发
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展。电容器的电容量 C 表达式为：   

C = εA / (d *10-6) (μF) 。 

从上式中我们可以看到，电容器的电容量 C 与电子薄膜的厚度 d 成反比。因此，薄

膜电容朝大容量、微型化方向发展必将要求电子薄膜向超薄化方向发展。从下表中

我们可以看出，单位电容薄膜消耗量更低、销售价格更高。超薄化在降低原料成本

的同时，价格更高，反映出超薄化的薄膜产品更具盈利能力！ 

图表 6 单位电容薄膜耗用量及不同规格基膜销售价格 

 

                             资料来源：公司公告、财富证券   

    2006 年公司开发出世界上最薄的电子聚丙烯薄膜，厚度为 2.8μm！目前已经能

够批量生产。在这之前，世界上最薄的电子薄膜由德国创普斯生产，厚度为 3μm 。

目前薄膜电容器的制造大部分采用 7μm 薄膜，部分采用 6μm 及以下的薄膜制造。6μm

及以下薄膜使用量正逐年增加。目前，3～6μm 薄膜的国内生产能力远远不能满足薄

膜电容器生产厂家的需求。超薄化是电子薄膜的发展趋势，公司已经牢牢把握住这

种趋势。技术上的优势和成本上的优势 (同类产品价格低 10%-20%)，将确保公司产

品在未来国内市场的竞争中占据制高点，抢占更多的市场份额！ 

2、耐高温 

    薄膜电容器要用在节能灯、电力、电气设备、混合动力汽车等领域，工作环境

温度较高，这需要电容器的耐高温特性要求很高。公司 6μm 及以下超薄耐高温薄膜

的熔点为 165
o
C~175

o
C，较普通的电容的熔点高 30

o
C 左右，显示出极高的耐温特性。

数据显示，仅节能灯一项对耐高温聚丙烯薄膜需求就达到 8000 吨左右！ 

3、安全可靠性 

   安全性对薄膜电容尤为重要，瞬间电压过高、浪涌电流瞬间过大时都会把薄膜介

质击穿或者融化，造成薄膜电容爆炸。目前金属化安全膜基本上被德国斯坦纳垄断，

许多著名企业都从其进口，价格昂贵。公司 2006 年开发出 Zn/Al-RX 型金属化安全

膜通过浙江省科技厅组织的专家鉴定，达到国内领先水平，目前已经能够量产。 

    2008 年，质检总局、国标委联合发布了“家用电冰箱耗电量限定值及能源效率等

级（GB12021.2－2008）标准”。为了达到该能耗标准，自 2009 年起国内市场上所有

待售的电冰箱都要安装节能降耗装臵。预计每台电冰箱上为此加装的电容器所需要

的金属化安全膜为 30 克，按 2009 年全国电冰箱产量 5986 万台计算，仅电冰箱这一
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块将增加金属化安全膜需求量 1795.8 吨。 

图表 7 国内电冰箱产量变化趋势 

 

                            资料来源：Wind、财富证券 

四、公司为高端电容薄膜龙头，竞争优势明显 

    目前国内电容器用电子薄膜形成了 9 家 18 条生产线的竞争格局。行业中产能相

对较大的主要企业有安徽铜峰电子、宁波大东南万象科技、佛山塑料集团等企业，

目前公司产能位居国内第二位，2008 年市场占有率为 13.4%。市场占有率第一位的

是铜峰电子(20.48%)，电子薄膜产能为 8600 吨。公司产品定位于高端电容薄膜供应

商，在超薄型耐高温膜和金属化安全膜技术方面处于世界领先水平，在国内居于主

导地位。 

    根据自身技术实力以及市场状况，公司定位为高端聚丙烯电子薄膜生产供应商。

我们认为公司主业清晰，行业定位明确，未来也将极大受益于其明确的行业定位！ 

   从近几年公司技术发展路径来看，公司产品朝超薄化、耐高温以及安全化方向发

展，紧跟行业趋势，并且取得了丰硕成果，部分产品甚至达到了国际一流水平！，例

如，公司 3μm 及以下产品已经能够量产， 5-6μm 厚度产品项目正在募投建设中；耐

高温薄膜温度达到了 175
o
C，比普通电容的熔点高出 30

o
C 等等。 

   超薄化、耐高温、安全性高的电子薄膜产品附加值更高。例如，2009 年销售安全

膜 44.20 吨，价格为 6.3 万元/吨，高出公司基膜产品平均价格近 72%；毛利率为 46.3%，

比公司 09 年综合毛利率 6.5 个百分点。另外根据调研数据，3μm 规格薄膜的售价达

到近 20 万元/吨。 

    2009 年公司综合毛利率为 35.22%，同类公司铜峰电子和佛塑股份的综合毛利率

分别为 5.7%和 11.37%。通过与同类型公司相比较，公司毛利率明显处于高位，这也

从侧面反映出公司受益于其高端产品的战略定位。 
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图表 8 相似公司产品综合毛利率比较 

 

                            资料来源：相关公司年报、财富证券   

    目前公司产品中 6μm 及以下薄膜销量逐年增加，2009 年销量达到 1273 吨。公

司募投建设的 2500 吨 6μm 及以下厚度薄膜项目达产后，高端产品比例将逐步提高，

盈利能力进一步增强。 

图表 9 公司 6μm 及以下薄膜销量变化趋势 

资料来源：财富证券 

   电子薄膜行业未来发展趋势将是由简单大批量生产转向小批量、定制化的服务道

路。技术实力强，高端产品供应商将在竞争中占据优势。从图表 9 可以看出，公司

在超薄化、耐高温以及安全可靠性产品方面都有技术储备，显示出公司技术储备雄

厚，在国内处于绝对领先地位。 

 

 

 



 调研深度报告 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 - 10 - 

图表 10 公司专有技术和已有专利 

专利名称 专利号或证书编号 授予日期 

适用于大功率电容器的耐高温双向拉伸聚丙烯膜及其制作方法 ZL200410082202.1 2007 年 2 月 7 日 

金属化安全膜电容器的电极结构 ZL200620102322.8 2007 年 3 月 14 日 

改善高频特性的金属化安全膜电容器 ZL200820170636.0 2009 年 11 月 11 日 

电容器用耐高温聚丙烯薄膜 浙科鉴字[2003]第 257 号 2003 年 9 月 21 日 

Zn/Al-RX 防爆电容器用锌铝金属化安全聚丙烯薄膜 浙科鉴字[2006]第 564 号 2006 年 11 月 28 日 

PPM2.8μm 超薄型电容器用聚丙烯膜 浙科鉴字[2006]第 565 号 2006 年 11 月 28 日 

资料来源：公司公告、财富证券 

五、配套新能源行业提升公司长期战略投资价值 

1、新能源中混合动力汽车、风电、太阳能等领域都要用到大功率电容！ 

    超薄化的电子薄膜使得薄膜电容的电容量大幅度提高，再加上高压交流电的特

性以及耐高温设计，聚丙烯薄膜电容将能够广泛用于混合电动汽车、风电、太阳能

等新能源领域。 

大功率电容在新能源行业中主要起的作用有： 

（1）电机启动。大功率薄膜电容的充放电过程完全是物理过程，瞬间放电功率极大，

充放电次数能到达到百万次以上。通过大功率电容器与蓄电池并联，汽车就能够一

次启动，延长蓄电池的使用寿命。同时物理电容器能够在极低温度下工作，大功率

电容器的使用也可以提高汽车在低温下的启动性能； 

（2）在逆变器中实现直流/交流转换。蓄电池将是混合动力汽车的主流储能装臵，不

过蓄电池只提供直流电，因此需要利用大功率电容器来实现直流/交流转换。混合电

动车中电动机、发动机、空调以及升压逆变器都需要用到大功率电容器！ 

（3）储能装臵。风力和阳光强度的不稳定引起蓄电池反复频繁充电，从而导致电池

寿命缩短。利用大功率电容器做为贮能缓冲装臵，达到保护蓄电池的功能。 
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图表 11 大功率电容与主流储电池性能比较 

类别 镍氢电池 磷酸铁锂电池 大功率电容器 

性能 比功率很小；充放电 700 次左

右；循环寿命很短； 

充电时间很长；记忆效应严重；

属于化学电池，会出现过热甚至

爆炸的危险。 

比功率较小；充放电 1500 次左

右；循环寿命很短； 

充电时间很长；记忆效应很低；

属于化学电池，会出现过热甚至

爆炸的危险。 

比功率是电池的 10 倍以上；充

放电 100 万次以上； 

循环寿命特长；充电时间极快，

仅数分钟；无任何记忆效应；属

于固态能量储存系统，非常安

全。 

资料来源：公开资料、财富证券整理 

图表 12 丰田混合动力汽车 Prius 混合动力系统结构            图表 13 Prius THSII 整体电气系统结构 

资料来源：财富证券整理 

2、混合电动汽车加速推广增加大功率电容器需求 

    2009 年 3 月国务院发布的《汽车产业调整和振兴规划》，明确了电动汽车产销形

成规模的规划目标为 2009～2011 年期间形成 50 万辆纯电动、充电式混合动力和普

通型混合动力等新能源汽车产能，新能源汽车销量占乘用车销售总量的 5%左右。 

    耐高压、低损耗和安全可靠性好的聚丙烯交流薄膜电容器将成为混合动力汽车

电容器的首选！以大功率电容薄膜 8kg/辆一算，我国混合动力汽车对超薄聚丙烯电

子薄膜的需求将超过 4,000 吨。主要需求为适用于做大功率薄膜电容的 3μm 超薄电

子薄膜。另外，据中国电子元件行业协会的数据，至 2010 年，风力发电和太阳能发

电新增装机容量将提升超薄型电容器薄膜的市场需求量约 1,500 吨，主要需求增量为

3μm 规格。 

   仅这两块将对 3μm 超薄电子薄膜需求将达到 4500 吨，以 20 万/吨计算，市场规

模将达到 9 个亿。如果公司占据 50%的市场份额，那么将增加销售收入 4.5 个亿，相

当于公司 09 年销售收入的两倍！ 

    目前，发展新能源汽车已经上升为国家战略，国家已提出了发展方向、战略目

标、主要任务及政策措施。同时我国新能源汽车技术逐渐成熟，接近或达到世界先

进水平，已经具备发展的基础和条件。7 月 6 日，国家财政部、科技部、工业和信息

大功率电容！ 
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化部以及发改委等四部委启动了私人购买新能源汽车在上海、长春、深圳、杭州、

合肥等 5 个城市试点。在试点城市，私人购买新能源汽车按电池能量每千瓦时 3000

元给予补贴，其中插电式混合动力汽车每辆最高补贴 5 万元，纯电动汽车每辆最高

补贴 6 万元。试点城市对新能源汽车购臵也安排一定补贴资金，并在上牌年检、停

车等方面出台扶持政策。这些优惠政策的出台，将促进新能源汽车行业出现爆发式

地快速发展。 

 我们认为，在全球节能减排的大背景下，作为国家战略发展行业的新能源行业

未来的发展是确定性的。新能源汽车未来发展前景非常值得看好，与之配套的电子

元器件行业也必将极大受益！混合动力汽车、风电以及太阳能等领域的发展都需要

用大功率电容！作为国内唯一一家能够批量生产大功率电容用电子薄膜(3μm规格电

子薄膜)的生产企业，公司未来极具战略投资价值！ 

六、募投项目和太阳能背材膜项目增加公司利润来源 

   公司募投建设 2500 吨 6μm 及以下厚度的电子薄膜，投资金额为 1.6 个亿，建设

期为 1.5 年。项目所需生产设备将于明年 2 月份到位进行安装调试，预计 2011 年一

季度末能够开始生产。预计 2011 年产量为设计产能的 40%，2012 年为设计产能的

80%。项目生产的是具有高附加值的 6μm 及以下厚度的电子薄膜，平均价格将达到

5.5 万元/吨，较原来产品价格高出近 50%。项目达产后将增加公司利润来源，增厚公

司业绩。 

   此外，公司 6 月份发布公告，利用 IPO 超募资金投资建设太阳能背材膜项目。投

资金额为 2.1 亿元，建设期为 1.33 年。项目达产后将形成年产 2.5 万吨太阳能背材膜

的生产能力，新增年营业收入 5 个亿。根据调研了解到，产品的客户已经基本落实，

只要公司能够量产，销量不会是问题。所采用的技术为生产电子薄膜的技术，公司

已经完全掌握。保守估计产品的毛利率为 25%左右。目前项目正处于设备洽谈阶段。

预计此部分产能将在 2011 年逐步释放。 

七、盈利预测假设以及估值评级 

    根据调研了解，上半年基膜和金属化膜产品因原材料价格上涨有所提价，提升

幅度超过了原材料上涨幅度。另外，太阳能背材膜项目所需的生产设备正在洽谈当

中，未来项目何时动工将根据设备洽谈情况来确定。基于上述情况，我们对盈利预

测做如下假设： 

(1)、根据调研了解和 2010 年半年报，公司主要产品价格较原材料价格上涨幅度更大。

我们假设基膜和金属化膜产品未来随着原材料价格上升而小幅上涨； 

(2)、IPO 募投项目产能释放为 2010 年为 0%、2011 年为 45%、2012 年为 80%、2013

年为 100%； 

(3)、太阳能背材膜产能释放为 2010 年为 0%、2011 年为 5%、2012 年 60%、2013 年
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为 90%； 

(4)、销售费用率保持稳定，管理费用率因公司销售收入的大幅增加而下降。公司 IPO

上市后资金充足，财务费用率较低。 

    基于公司太阳能项目建设进程还不确定，我们调整 10-12 年营业收入分别为 2.41

亿元、3.58 亿元和 6.64 亿元，归属母公司净利润分别为 5281 万元、7538 万元和 11621

万元，EPS 分别为 0.79 元、1.12 元和 1.73 元。公司股价为 60.85 元(7 月 28 日收盘价)，

对应的 PE 分别为 77.19 倍、54.08 倍和 35.08 倍。相对 SW 电子元器件行业市盈率(整

体法、剔除负值) 60.14 倍和类似薄膜电容器生产公司法拉电子市盈率 38.46 倍而言，

公司目前估值较高。 

    通过上述分析，我们认为公司产品和技术紧跟行业发展，大功率电容器薄膜配

套新能源行业，未来成长空间巨大。近两年，公司产品营业收入增长主要来源于进

口替代，未来将受益于混合动力汽车、太阳能、风电等新能源行业的发展，具有长

期战略投资价值。我们长期看好公司的发展，短期内给予“谨慎推荐”评级。 

图表 14 公司主要产品经营情况预测 

单位：万元 2009 2010E 2011E 2012E 

金属化膜 

    业务收入 11030.62 12461.37 13460.65 14400.36 

增长率 2.11% 12.97% 8.02% 6.98% 

销售毛利率 39.76% 41.80% 41.80% 41.50% 

基膜 

    业务收入 8546.20 9691.39 10784.58 11663.52 

增长率 -7.03% 13.40% 11.28% 8.15% 

销售毛利率 37.02% 39.80% 39.50% 39.20% 

再造粒子 

    业务收入 1507.58 1662.11 1815.02 1962.94 

增长率 -33.10% 10.25% 7.12% 5.06% 

销售毛利率 -9.51% -6.00% -6.50% -6.50% 

镀膜加工 

    业务收入 286.86 372.92 484.79 630.23 

增长率 134.82% 30.00% 30.00% 30.00% 

销售毛利率 43.81% 44.00% 44.00% 44.00% 

超薄金属化薄膜 

    业务收入 

  

7193.81 13428.45 

增长率 

  

0.00% 86.67% 

销售毛利率 

  

42.31% 41.65% 

太阳能电池背材膜 

    业务收入 

  

2137.50 24367.50 

增长率 

  

0.00% 1040.00% 

销售毛利率 

  

24.08% 21.28% 

总营业收入 21408.70 24187.79 35876.36 66453.01 
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增长率 -4.35% 12.98% 48.32% 85.23% 

总营业成本 13868.46 15057.40 22335.89 44975.44 

增长率 -15.44% 8.57% 48.34% 101.36% 

综合毛利率 35.22% 37.75% 37.74% 32.32% 

销售费用率 1.58% 1.58% 1.58% 1.58% 

管理费用率 7.64% 6.50% 6.20% 6.00% 

财务费用率 1.41% 0.50% 0.50% 0.50% 

综合费用率 10.63% 7.04% 7.04% 7.04% 

                            资料来源：财富证券 

八、风险提示 

1、公司主要原材料电工级树脂全部是进口，公司存在原材料价格出现较大幅度上涨，

从而成本大幅增加的风险； 

2、公司募投项目正在建设中，主要产品为 6 微米及以下厚度的电子薄膜。公司存在

下游市场变化，从而导致募投项目不能顺利进行的风险。 
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财务预测表                       

资产负债表             利润表           

单位：百万元 07A 08A 09A 10E 11E 

 

单位：百万元 07A 08A 09A 10E 11E 

货币资金 -4 2 14 2 4   营业收入 219 224 214 242 359 

应收和预付款项 45 53 56 67 116   减: 营业成本 160 164 139 151 223 

存货 43 28 23 33 50   营业税金及附加 1 2 1 1 2 

其他流动资产 0 0 0 0 0   营业费用 3 3 3 4 6 

长期股权投资 0 0 0 0 0   管理费用 7 9 16 16 22 

投资性房地产 1 1 0 0 0   财务费用 8 7 3 4 10 

固定资产 166 159 146 286 468   资产减值损失 1 0 0 0 0 

无形资产 13 13 13 12 12   加: 投资收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 0 0 0 0 0   公允价值变动损

益 

0 0 0 0 0 

资产总计 264 256 253 401 650   其他经营损益 0 0 0 0 0 

短期借款 110 79 31 118 275   营业利润 40 39 51 66 95 

应付和预收款项 28 18 20 28 43   其他非经营损益 0 1 2 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0   利润总额 40 40 53 66 95 

其他负债 0 0 0 0 0   减: 所得税 10 8 9 10 14 

负债合计 137 98 51 146 318   净利润 30 32 44 57 81 

股本 50 50 50 50 50   减: 少数股东损

益 

4 2 3 4 5 

资本公积 20 20 20 20 20   归属母公司净利

润 

26 30 41 53 75 

留存收益 35 64 104 154 226   每股收益(元) 0.39 0.44 0.62 0.79 1.13 

归属母公司权益 105 134 174 224 296               

少数股东权益 22 24 27 31 36   主要财务比率           

股东权益合计 127 158 201 255 332     07A 08A 09A 10E 11E 

负债及权益合计 264 256 253 401 650   毛利率 27% 27% 35% 38% 38% 

      
  EBIT/销售收入 23% 22% 26% 29% 29% 

现金流量表 
     

  EBITDA/ 销 售 收

入 

33% 32% 37% 35% 33% 

单位：百万元 07A 08A 09A 10E 11E   ROE 25% 22% 24% 24% 25% 

经营活动现金流 31 56 74 62 53   ROA 19% 19% 22% 18% 16% 

投资活动现金流 -8 -14 -9 -154 -195   资产负债率 52% 38% 20% 36% 49% 

筹资活动现金流 -18 -38 -50 80 143   流动比率 61% 86% 184% 70% 53% 

现金流量净额 5 5 15 -12 1   固定资产周转率 132% 141% 156% 183% 301% 

资料来源：财富证券 



 调研深度报告 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 - 16 - 

 投资评级系统说明： 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

 

投资评级  评级说明 

推荐  股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐  股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性  股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 

回避  股票价格相对大盘下跌 5%以上； 
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