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高端电容器薄膜龙头，静待产能爆发 
 

 

事    项 

11 月 10 日，华创证券化工研究员调研了南洋科技。 

主要观点 

一、立足高端产品，产品供不应求。公司是我国第二大聚丙烯电容器薄膜生产企业，拥有

金属化膜产能 3000 吨和基膜产能 5000 吨，仅次于铜峰电子。但公司产品集中于高端领域，

综合毛利率 30%以上，远高于铜峰电子的 5%-20%。目前 6μ m 以下薄膜、高压电力电容器薄

膜、金属化安全膜等高端产品已经占公司产品总销量的 70%以上。其中，公司 6μ m 以下薄

膜的市场占有率约 16%，其余基本为进口品牌占据，年进口量超过 1万吨，公司产能严重不

足。 

二、募投项目恰逢其时，下游需求旺盛。公司利用募集资金1.6亿元建设2500吨超薄型耐高

温金属化薄膜项目，预计2011年5月可建成投产，当年实现设计产能的30%，第二年达到80%，

第三年产能完全释放。 

耐高温超薄型薄膜电容器是电力电容、机车电容等的急需材料，并广泛应用于混合动力汽

车。我国大规模的电网建设、铁路电气化、混合动力汽车市场的启动、风能和太阳能的快

速发展将使超薄型耐高温电容器薄膜的需求高速增长。而且风能、太阳能和混合动力汽车

对薄膜电容器的需求主要集中于3μ m规格，作为国内唯一能够生产3μ m电容器薄膜的厂家，

公司募投项目投产后产品预计将供不应求。 

三、依托技术优势，太阳能背材膜空间广阔。公司利用超募资金2.1亿元投产25000吨太阳

能背材膜（PET膜）项目，项目达产后将实现销售收入5亿元，净利润5000万元，提高公司

EPS0.75元；实际上，随着太阳能光伏市场的启动，国内进口PET膜价格已高达25000-30000

元，以此计算项目投产后将实现收入6.25亿-7.5亿元，EPS提高1元钱以上。 

四、关注公司锂电池隔膜项目。公司拟建设 1500 万平米锂电池隔膜项目，投产后预计实现

销售收入 1.2 亿元，实现净利润 2500 万元。按公司 85%的股权计算，将提高公司 EPS0.32

元。公司本身是高端电子薄膜制造的龙头企业，对于各种厚度、各种规格的高端电子薄膜

拉伸制造有着丰富的经验和技术储备，因此在锂电池隔膜制造方面有着得天独厚的优势。

公司目前已经掌握了干法和湿法两种制膜技术，以及动力锂电池膜的制膜工艺，未来发展

前景十分广阔。 

五、盈利预测与投资建议。在不考虑太阳能背材膜和锂电池膜项目的情况下，预测公司 2010

年、2011 年和 2012 年 EPS 分别为 0.9 元、1.25 元和 1.48 元，给予推荐评级。 
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一、立足高端产品，产品供不应求 

 

公司是我国第二大聚丙烯电容器薄膜生产企业，拥有金属化膜产能3000吨和基膜产能5000

吨，仅次于公司主要竞争对手铜峰电子。但公司产品集中于高端领域，综合毛利率30%以上，

远高于铜峰电子的5%-20%。 

 

目前6μ m以下薄膜、高压电力电容器薄膜、金属化安全膜等高端产品已经占公司产品总销量

的70%以上。其中，公司6μ m以下薄膜的市场占有率约16%，其余基本为进口品牌占据，年进

口量超过1万吨，公司产能严重不足。 

 

二、募投项目恰逢其时，下游需求旺盛 

 

公司利用募集资金1.6亿元建设2500吨超薄型耐高温金属化薄膜项目，其中5μ m 以下薄膜产

能1000吨，5～6μ m薄膜产能1500吨，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%，第二年达到80%，第三年产能完全释放。 

 

目前，薄膜电容器行业的主要发展趋势是厚度变薄、耐高温及防爆，公司生产的 6μ m 以下

耐高温金属化膜的上述指标及其他技术指标均达到和超过国际先进水平，如下表所示： 

 

指标项目 公司产品 国家标准 国际先进水平 

熔点（℃） 165-175 165-175 165-175 

密度（g/cm3） 0.90±0.005 0.90±0.005 0.90±0.01 

纵向拉伸强度（MPa） ≥140 ≥120 ≥120 

横向拉伸强度（MPa） ≥200 ≥150 ≥120 

纵向热收缩率（%） ≤4.5% ≤5% ≤4.5% 

横向热收缩率（%） ≤2.0% 

耐高温型≤0.2% 

≤4.0% ≤2.0% 

介质损耗 ≤3×10-4 ≤3×10-4 ≤3×10-4 

电弱点（个/ m2） ≤1.8 ≤1.8 ≤1.8 

厚度偏差 ≤7% ≤12% ≤10% 

资料来源：招股说明书 

 

耐高温超薄型薄膜电容器是电力电容、机车电容等的急需材料，并广泛应用于混合动力汽车。

我国大规模的电网建设、铁路电气化、混合动力汽车市场的启动、风能和太阳能的快速发展

将使超薄型耐高温电容器薄膜的需求高速增长。而且风能、太阳能和混合动力汽车对薄膜电

容器的需求主要集中于 3μ m 规格，作为国内唯一能够生产 3μ m 电容器薄膜的厂家，公司募

投项目投产后产品预计将供不应求。 

 

三、依托技术优势，太阳能背材膜空间广阔 

 

公司利用超募资金2.1亿元投产25000吨太阳能背材膜（PET膜）项目，建设时间约1.33年，

订制的生产设备明年11月份到位。据公司保守测算，项目达产后将实现销售收入5亿元，净

利润5000万元，提高公司EPS0.75元；实际上，随着太阳能光伏市场的启动，国内进口PET

膜价格已高达25000-30000元，以此计算项目投产后将实现收入6.25亿-7.5亿元，EPS提高1

元钱以上。 

 

按照国内 10000MW 的光伏组件市场容量计算，PET 膜市场规模约 7 万吨左右。而目前国内只
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有东材科技和常州裕兴等公司的 15000 吨产能，远远不能满足市场需求。随着光伏市场的不

断扩大，国内 PET 膜的供需缺口将越来越大，公司利用自身技术优势进军技术门槛高的 PET

膜市场有望使公司业绩爆发式增长。 

 

四、关注公司锂电池隔膜项目 

 

公司拟出资 2550 万元设立浙江泰洋锂电池材料股份有限公司，建设 1500 万平米锂电池隔膜

项目。项目建设期约 1.5 年，投产后预计实现销售收入 1.2 亿元，实现净利润 2500 万元。

按公司 85%的股权计算，将提高公司 EPS0.32 元。 

 

公司本身是高端电子薄膜制造的龙头企业，对于各种厚度、各种规格的高端电子薄膜拉伸制

造有着丰富的经验和技术储备，因此在锂电池隔膜制造方面有着得天独厚的优势。公司目前

已经掌握了干法和湿法两种制膜技术，以及动力锂电池膜的制膜工艺，未来发展前景十分广

阔。 

 

五、盈利预测与投资建议 

 

在不考虑太阳能背材膜和锂电池膜项目的情况下，预测公司 2010 年、2011 年和 2012 年 EPS

分别为 0.9 元、1.25 元和 1.48 元，给予推荐评级。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 120 596 650 748 营业收入 214 249 290 349 

现金 41 513 569 667 营业成本 139 162 179 221 

应收账款 34 34 34 34 营业税金及附加 1 2 2 2 

其它应收款 0 0 0 0 营业费用 3 4 4 4 

预付账款 0 1 0 0 管理费用 16 10 10 10 

存货 23 32 28 28 财务费用 3 -2 -7 -9 

其他 22 16 19 19 资产减值损失 0 0 0 1 

非流动资产 160 276 296 296 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 137 254 275 277 营业利润 51 74 101 119 

无形资产 13 12 12 11 营业外收入 3 3 3 3 

其他 10 9 9 8 营业外支出 0 1 1 1 

资产总计 280 871 945 1044 利润总额 53 76 103 121 

流动负债 62 106 93 90 所得税 9 12 16 19 

短期借款 31 73 61 55 净利润 44 63 86 102 

应付账款 17 19 17 18 少数股东损益 3 3 3 3 

其他 14 13 15 17 归属母公司净利润 41 60 84 99 

非流动负债 17 17 17 17 EBITDA 77 101 139 164 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.83 0.90 1.25 1.48 

  其他 17 17 17 17      

负债合计 79 123 110 107 主要财务比率     

少数股东权益 27 30 33 36  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 50 67 67 67 成长能力     

资本公积金 20 488 488 488 营业收入 -4.3% 16.5% 16.3% 20.2% 

留存收益 104 164 248 347 营业利润 31.2% 44.5% 37.1% 17.9% 

归属母公司股东权益 174 719 802 902 归属母公司净利润 40.4% 44.9% 39.2% 18.7% 

负债和股东权益 280 871 945 1044 获利能力     

     毛利率 35.2% 35.0% 38.2% 36.6% 

现金流量表     净利率 19.4% 24.1% 28.8% 28.5% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 23.8% 8.4% 10.4% 11.0% 

经营活动现金流 73 89 126 150 ROIC 21.7% 18.3% 23.0% 27.3% 

净利润 44 63 86 102 偿债能力     

折旧摊销 23 30 45 53 资产负债率 28.1% 14.1% 11.6% 10.2% 

财务费用 3 -2 -7 -9 净负债比率 39.53% 59.87% 55.70% 51.73% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.94 5.64 6.98 8.31 

营运资金变动 5 -2 2 3 速动比率 1.56 5.34 6.68 8.01 

其它 -2 0 0 -0 营运能力     

投资活动现金流 -9 -146 -65 -54 总资产周转率 0.77 0.43 0.32 0.35 

资本支出 9 146 65 54 应收帐款周转率 6 7 8 10 

长期投资 0 0 -0 -0 应付帐款周转率 8.52 8.93 9.82 12.59 

其他 0 0 0 0 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -50 529 -6 2 每股收益 0.62 0.90 1.25 1.48 

短期借款 -48 42 -12 -6 每股经营现金 1.10 1.33 1.88 2.24 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 2.60 10.73 11.97 13.46 

普通股增加 0 17 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 468 0 0 P/E 68.74 63.56 45.67 38.47 

其他 -2 2 7 9 P/B 16.38 5.31 4.76 4.24 

现金净增加额 14 472 56 98 EV/EBITDA 50 38 28 23 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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