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佛塑科技（000973） 

      ——去糟强精，果断前行 

摘要： 

 改革成果显著，业绩反转趋势明显  广新集团控股后积极推行了一系列

的改革措施，从 09 年三季度开始，公司摆脱了长期处于盈亏边缘的处

境，公司业绩出现了明显的好转。从广新集团入主两年多对公司改革的

成效，我们有理由乐观的认为对子公司的改造将继续卓有成效的进行下

去。 

 锂电池隔膜产销快速提升  公司 10年实现锂电池隔膜销量约 2500万平

方米，远超最初 756 万平方米的设计产能。随着锂电池隔膜二期 4500
万平方米于今年投产，三期 4500 万平方米预计于 12 年底投产，公司在

锂电池隔膜领域的产能将大幅提升，我们预计锂电池隔膜销售对公司业

绩的贡献也将同步快速增长。 

 3D 市场发展带动偏光膜业务增长  随着全球 3D 电影放映量的猛增及

3D 电视的推广，预计 3D 偏光膜需求增速将在 40%以上。今年公司偏

光膜产能在原有 100 万平方米的基础上新增 80 万平方米，为偏光膜到

来的市场机遇做好了充分的准备。 

 杜邦鸿基持续贡献投资收益  10 年杜邦鸿基净利润达到 2.61 亿元，同

比增长 154%，10 年下半年和 11 年一季度是 BOPET 薄膜行业的景气

高点，我们认为这种景气状况难以长期持续。然而，杜邦鸿基生产的聚

酯薄膜为行业内的高端产品，具有较强的议价能力，同时，公司不断优

化产品结构，我们认为杜邦鸿基未来仍将维持较好的赢利能力。 

 给予公司“审慎推荐”投资评级  我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分

别为 0.41 元、0.55 元和 0.68 元，给予公司“审慎推荐”投资评级。 
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52 周内股价区间（元）      11.25-19.47 

总市值（百万元）           9,090.31 

流通股本（百万股）         514.85 

流通股比率（%）           84.0% 

 

资产负债表摘要(03/11) 
股东权益（百万元）       1,319.52 

每股净资产               2.15 

市净率                   6.89 

资产负债率               63.3% 
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1、公司简介 

佛塑科技是中国制造业企业 500 强之一，“广东省塑料工程技术研发中心”

唯一依托企业，国家火炬计划佛山新材料产业基地和国家火炬计划重点高新技

术企业。公司在薄膜拉伸、复合等技术上有具有多年的优势，是我国塑料薄膜

主要生产企业之一。2009 年 6 月公司原控股股东佛山市塑料工贸集团公司将

其持有的国有股 1.27 亿股转让给广东省广新外贸集团有限公司，占公司总股

本 20.78%，广东省广新外贸集团有限公司成为公司控股股东，实际控制人为

广东省人民政府。2011 年 4 月，公司更名为“佛山佛塑科技集团股份有限公

司”。公司目前主要包括渗析材料、电工材料、光学材料和阻隔材料四大类产

品。 

图 1 公司股权结构 

 

数据来源：公司资料、第一创业研究所 

 

表 1 公司主要产品介绍及技术基础 

 
资料来源：公司资料、第一创业研究所 

 
 

2、改革成果显著，业绩反转趋势明显 

广新集团控股后积极推行了一系列的改革措施，确定了“调结构、强管理、

强创新”的工作方针，制订了产业高端化的战略，通过转变思想观念、调整产品

结构、推动技术创新和提升经营管理能力等使公司业绩出现了明显的好转。从

09 年三季度开始，公司摆脱了长期处于盈亏边缘的处境，归属于母公司的净利

润大幅增长。 

广东省人民政府 

100%

广东省广新外贸集团有限公司 

20.78%

佛山佛塑科技集团股份有限公司 
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图 2 公司近年来归属于母公司净利润变化（百万元） 
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数据来源：公司资料、第一创业研究所 

 

目前公司发展思路非常清晰，即大力发展赢利能力较强的产品，如锂电池

隔膜、偏光膜、电容膜等（表 2 中第一区域的子公司）。对于亏损的子公司实行

先积极改造，仍无法盈利的即考虑关闭等措施，不断剥离不良资产（表 2 中第二

区域的子公司）。而对于部分扭亏无望的子公司，公司将对其进行清算剥离（表 2
中第三区域的子公司）。 

表 2 公司控股子公司基本情况及 10 年净利润 

公司名称 主要产品 持股比例（%）10年净利润（万元）
佛山纬达光电材料有限公司 偏光膜 51.15 11695.95
佛山市金辉高科光电材料有限公司离子渗析微孔薄膜 48.125 6753.89
佛山华韩卫生材料有限公司 卫生薄膜 75 814.22
佛山易事达电容材料有限公司 金属化电容膜 75 580.19
佛山纬业塑胶制品有限公司 塑料复合编织材料 75 435.64
佛山市三水顺通聚酯切片有限公司聚酯切片 100 364.8
佛山市合盈置业有限公司 房地产开发 100 -1.14
佛山市卓越房地产开发有限公司 房地产开发 100 -115.76
三水长丰塑胶有限公司 PVC薄膜、片 75 -289.71
成都东盛包装材料有限公司 BOPP薄膜 75 -1247.89
佛山鸿华聚酯切片有限公司 聚酯功能母料 70 -1433.56
无锡环宇包装材料有限公司 BOPP薄膜 100 -1915.01
佛山嘉丽植绒制品有限公司 植绒制品 65 -190.58
佛山华塑装饰材料有限公司 PVC装饰片 50 -256.18
佛山冠丰塑胶有限公司 PVC薄膜 75 -300.61
佛山冠达复合材料有限公司 清算中 94.53 -143.9  
数据来源：公司资料、第一创业研究所 

 

从广新集团入主两年多对公司改革的成效，我们有理由乐观的认为对子公

司的改造将继续卓有成效的进行下去。随着部分亏损子公司的剥离，部分子公司

的减亏或扭亏为盈，将对公司整体的赢利能力起到积极的作用。 
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3、锂电池隔膜产销快速提升 

锂电池由正极、负极、隔膜、电解液、外壳和盖板组成，其中锂电池隔膜是

锂离子电池正负极之间的聚合物微孔薄膜，具有隔离正负极、传导锂离子及微孔

自关闭保护等作用，是锂离子电池关键组件之一，占锂电池成本的 20-30%。锂

电池隔膜技术壁垒高、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，国内生产企业主要集中在中、低端小型锂离子电池领域。近

年来随着手机、笔记本电脑、电动自行车等行业的发展，对锂电池和锂电池隔膜

的需求不断增加。 

而我国新能源汽车行业的发展，将有可能带来对动力锂电池需求的一次爆发

性增长。10 年 6 月我国发布了《私人购买新能源汽车试点财政补助资金管理暂

行办法》，按 3000 元/千瓦时给予企业补助，其中插电式混合动力乘用车最高补

助 5 万元/辆，纯电动乘用车最高补助 6 万元/辆。在政策的扶持下，我国新能源

汽车产业有望进入加速产业化阶段。 

公司锂电池隔膜由金辉高科子公司生产，佛塑科技、比亚迪香港、金科达分

别持有金辉高科 48.125%、39.375%、12.5%的股权，其中金科达是由金辉高科

高管和核心技术人员持有的公司，起到了良好的激励作用和防止人员流失的效

果。 

金辉高科锂电池隔膜项目一期设计产能 756 万平米/年，随着公司生产技术

的提升及下游需求的扩大，公司 10 年实现锂电池隔膜销量约 2500 万平方米，

远超最初的计划。随着锂电池隔膜二期 4500 万平方米于今年投产，三期 4500
万平方米预计于 12 年底投产，公司在锂电池隔膜领域的产能将大幅提升，我们

预计锂电池隔膜销售对公司业绩的贡献也将同步快速增长。同时，锂电池隔膜的

进口替代也将为公司迎来广阔的发展空间。 

 

4、3D 市场发展带动偏光膜业务增长 

公司偏光膜主要由佛山纬达光电材料有限公司生产，佛塑科技、亚化光电控

股有限公司、亚化国际(股)有限公司及佛山市三水区昱纬投资有限公司分别持有

51.15%、20.59%、21.26%和 7%的股权。与金辉高科类似，昱纬投资是由纬达

光电核心人员投资组建的公司，具有股权激励和防止核心人员流失的作用。 

纬达光电主导产品 3D 偏光膜可用于 RealD 3D 影片观赏等领域。目前，

RealD 3D 技术是 3D 技术的主流，该技术优点在于不受面板影响，可使任何支

持 3D 功能的电视还原出 3D 影响，使用成本较低。 

近年，全球 3D 市场发展迅猛，09 年全球数字 3D 电影银幕数量达到 8989
块，比 08 年增长 250%。随着全球 3D 电影放映量的猛增及 3D 电视的推广，预

计 3D 偏光膜需求增速将在 40%以上。今年公司偏光膜产能在原有 100 万平方

米的基础上新增 80 万平方米，为偏光膜到来的市场机遇做好了充分的准备。 
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5、杜邦鸿基持续贡献投资收益 

公司目前参股的子公司有四个，分别是佛山杜邦鸿基薄膜有限公司

49%股权、宁波杜邦帝人鸿基薄膜有限公司 24.255%股权、佛山市亿达胶

粘制品有限公司 37.7%股权和佛山东林包装材料有限公司 37.5%股权，其

中杜邦鸿基是公司股权投资收益最主要的贡献。 

         表 3 佛塑科技参股子公司情况 

序号 公司全称 持股比例 主营产品
10年净利润
（百万元）

1
佛山杜邦鸿基薄
膜有限公司

49% BOPET薄膜 260.62

2
宁波杜邦帝人鸿
基薄膜有限公司

24.26% BOPET薄膜 22.55

3
佛山市亿达胶粘
制品有限公司

37.70% 粘胶带 13.03

4
佛山东林包装材
料有限公司

37.50% BOPP烟膜 3.12
 

数据来源：公司资料、第一创业研究所 

 

杜邦鸿基主营 BOPET 薄膜，主要产品包括马达膜、镭射镀铝膜、白膜、

电容器膜、包装膜等，广泛应用于变压器及马达的绝缘材料、标签、电容器、

触摸开关、纸币防伪、光伏电池、各类包装等领域。 

10 年杜邦鸿基净利润达到 2.61 亿元，同比增长 154%，10 年下半年和

11 年一季度是 BOPET 薄膜行业的景气高点，我们认为这种景气状况难以

长期持续。然而，杜邦鸿基生产的聚酯薄膜为行业内的高端产品，具有较强

的议价能力，同时，公司不断优化产品结构，我们认为杜邦鸿基未来仍将维

持较好的赢利能力。随着 2.7 万吨扩产意向的落实，其产能将将有望获得提

升，为佛塑科技贡献持续的丰厚投资收益。 

图 3 杜邦鸿基净利润（百万元） 
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数据来源：公司资料、第一创业研究所 
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6、盈利预测、估值及投资建议 

6.1、盈利预测 
表 4 佛塑科技盈利预测 

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 3752 4315 4962 5706
  收入同比(%) 1% 15% 15% 15%
归属母公司净利
润 173 252 337 415
  净利润同比(%) 2655% 45% 34% 23%
毛利率(%) 15.5% 16.5% 18.5% 19.0%
ROE(%) 13.1% 16.0% 17.7% 17.9%
每股收益(元) 0.28 0.41 0.55 0.68
P/E 51.91 35.72 26.66 21.63
P/B 6.81 5.72 4.71 3.87
EV/EBITDA 18 16 14 12  

数据来源：第一创业研究所 

 

6.2、投资建议：审慎推荐 

投资建议：审慎推荐 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.41 元、0.55 元和 0.68 元，

给予公司“审慎推荐”投资评级。 

风险提示 

公司锂电池隔膜和偏光膜产能有较大幅度增长，存在销量低于预期的可

能。 
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附：财务报表预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2193 2212 2665 3132 营业收入 3752 4315 4962 5706
  现金 425 647 744 856 营业成本 3171 3603 4044 4622
  应收账款 319 426 480 534 营业税金及附加 7 7 9 11
  其他应收款 31 41 46 51 营业费用 60 74 85 96
  预付账款 148 204 233 248 管理费用 235 232 288 332
  存货 1128 738 972 1234 财务费用 107 78 60 41
  其他流动资产 141 156 190 210 资产减值损失 29 29 25 28
非流动资产 2264 2199 2121 2040 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 593 650 700 750 投资净收益 142 110 90 90
  固定资产 1292 1267 1187 1079 营业利润 284 402 540 667
  无形资产 178 178 178 178 营业外收入 5 6 6 6
  其他非流动资产 201 105 57 33 营业外支出 4 2 2 3
资产总计 4456 4411 4786 5172 利润总额 285 406 544 670
流动负债 2398 2179 2033 1773 所得税 35 41 54 67
  短期借款 1492 1168 865 516 净利润 251 365 489 603
  应付账款 374 499 587 619 少数股东损益 78 114 152 188
  其他流动负债 532 512 580 638 归属母公司净利润 173 252 337 415
非流动负债 425 233 265 307 EBITDA 543 602 728 840
  长期借款 100 100 100 100 EPS（元） 0.28 0.41 0.55 0.68
  其他非流动负债 325 133 165 207
负债合计 2822 2412 2297 2081 主要财务比率

 少数股东权益 314 428 580 768 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 613 613 613 613 成长能力

  资本公积 616 616 616 616 营业收入 1.4% 15.0% 15.0% 15.0%
  留存收益 91 343 680 1095 营业利润 435.5% 41.6% 34.3% 23.5%
归属母公司股东权益 1320 1571 1908 2324 归属于母公司净利润 2654.7% 45.3% 34.0% 23.2%
负债和股东权益 4456 4411 4786 5172 获利能力

毛利率(%) 15.5% 16.5% 18.5% 19.0%
现金流量表 净利率(%) 4.6% 5.8% 6.8% 7.3%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 13.1% 16.0% 17.7% 17.9%
经营活动现金流 213 567 422 459 ROIC(%) 15.2% 21.4% 26.2% 29.6%
  净利润 251 365 489 603 偿债能力

  折旧摊销 152 121 128 131 资产负债率(%) 63.3% 54.7% 48.0% 40.2%
  财务费用 107 78 60 41 净负债比率(%) 57.35% 54.18% 43.44% 31.34%
  投资损失 -142 -110 -90 -90 流动比率 0.91 1.01 1.31 1.77
营运资金变动 -166 120 -170 -233 速动比率 0.43 0.67 0.82 1.05
  其他经营现金流 11 -8 5 6 营运能力

投资活动现金流 -113 54 40 40 总资产周转率 0.87 0.97 1.08 1.15
  资本支出 476 0 0 0 应收账款周转率 11 12 11 11
  长期投资 -3 57 50 50 应付账款周转率 6.60 8.25 7.44 7.66
  其他投资现金流 360 111 90 90 每股指标（元）

筹资活动现金流 -61 -399 -365 -387 每股收益(最新摊薄) 0.28 0.41 0.55 0.68
  短期借款 -11 -323 -303 -349 每股经营现金流(最新摊薄) 0.35 0.93 0.69 0.75
  长期借款 -33 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.15 2.56 3.12 3.79
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -0 0 0 0 P/E 51.91 35.72 26.66 21.63
  其他筹资现金流 -17 -76 -62 -38 P/B 6.81 5.72 4.71 3.87
现金净增加额 37 222 97 112 EV/EBITDA 18 16 14 12

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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