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[table_main] 公司点评 
元件Ⅱ 

南洋科技(002389.SZ)/45.85 元 

公司 10 年强劲增长，期待新项目投产 

 
 

事    项 

 

2011 年 01月 25 日，南洋科技发布 10 年业绩预告修正公告，公司 10年净利润

同比增加 30%-50%。 

 

主要观点 

 

2011 年 01月 25 日，南洋科技发布 10 年业绩预告修正公告，公司 10年实现归

属上市公司股东净利润 5390 万-6220 万元，同比增加 30%-50%，对应 EPS 为 0.8

元-0.93 元。而公司三季报曾预计 2010年净利润同比增加 10%-30%。 

 

公司 10 年业绩有较大增长的原因是下游需求旺盛，高端产品占比越来越高。

公司主导产品电容器用聚丙烯薄膜一直供不应求，国内市场存在较大缺口；而

6 微米以下薄膜更是 90%依赖进口。公司生产线可以进行柔性调整，从而生产

不同厚度和规格的产品，随着高端产品需求越来越旺盛，公司在产量增加不大

的前提下盈利能力却有较大提升。预计 10 年高端产品占公司产品结构的 70%

以上，未来这一比例还将继续增加。 

 

公司未来增长潜力巨大。第一，公司三个新项目未来两年将陆续投产。其中，

2500 吨 6 微米以下金属化薄膜将于今年二季度达产，25000 吨太阳能背材膜和

1500 万平米锂电池隔膜项目也有望在明后两年达产。这三类产品均具备高壁

垒、高毛利的特点，且在国内市场均供不应求，进口替代空间广阔。第二，公

司主营的聚丙烯电容器薄膜高端市场将启动，明年风电电容和高铁用电容需求

量将有较快增长，公司产品结构将明显向高端化方向偏移。第三，公司另有其

他技术含量高、未来前景广阔的储备项目，其中光学膜项目正在规划中。 

 

在新项目达产之前，公司将面临较严重的产能瓶颈。公司 09 年基膜的产能利

用率就已接近 120%，金属化膜也超过 100%。而 10 年在没有新产能释放的情况

下业绩仍大幅增长，可见公司产品竞争能力强劲，未来发展潜力巨大。 

 

盈利预测与投资建议 

 

维持南洋科技 2010 年、2011 年、2012 年 EPS 为 0.9元、1.25 元和 1.48 元，

维持推荐评级。 
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[table_investrank] 投资评级 

投资评级： 推荐 

评级变动： 维持 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 6700 

流通 A股/B股(万股) 1700/0 

资产负债率(%) 28.11 

每股净资产(元) 3.48 

市盈率(倍) 74.08 

市净率(倍) 13.18 

12 个月内最高/最低价 96.0/43.13 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12个月) 
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资料来源：港澳资讯 
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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。 

 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师撰写本报告是基于可靠的已公开信息，准确表述了分析师的个人观点；分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何

建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负

有任何直接或者间接的可能责任。 

免责声明 

本报告仅供华创证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于

发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司在知晓范围内履行披露义务。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成本公司对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成对所涉及证

券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定

状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的预期收入可能会波动。 
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