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电容器化学品景气仍将维持 

 新宙邦公布 2011 年半年报：2011 年中期实现主营业务收入 3.12 亿元，同

比增长 40.19%；实现营业利润 6913 万，同比增长 43.69%；实现净利润

5946 万，同比增长 42.91%；每股 EPS0.56 元。 

 电容器化学品需求旺盛是业绩增长的核心动力。2011 年中期，公司电容器

化学品实现收入 2.46 亿元，同比增长 58.78%；毛利率 34.5%，同比提高

0.3%。我们认为，电容器化学品业务大幅增长，主要原因是国内工业电容

器的快速增长以及国内市场占有率的提升。 

 锂电池电解液增长缓慢。2011 年中期，公司锂电池电解液实现销售收入

6643 万元，同比小幅下滑 2.2%，毛利率 26.14%，同比下降 1.01%。收

入和毛利率下滑的主要原因在于锂电池电解液行业无序扩产导致产能过剩

竞争加剧。在国内电动汽车市场启动前，电解液产能过剩将成为常态。 

 会计政策调整增厚业绩，管理费用大幅上升。2011 年公司调整了坏账计提

和固定资产折旧标准，合计增厚公司业绩 1164 万。管理费用率同比由

6.83%大幅升至 9.43%，主要原因是研发费用增长、员工工资水平上升以

及惠州基地建设带来员工人数的上升。我们认为惠州基地投产后，管理费

用增速将有所下降。 

 电容器景气有望维持，新产能打破产能瓶颈。考虑到工业电容市场的快速

启动，日本电容器化学品产能转移等因素，我们认为公司电容器化学品业

务仍将保持 2 年左右的高景气。惠州一期项目建成后，公司产能瓶颈将被

打破。由于公司已经获得索尼、松下等高端客户的认证，有利于通过出口

避免国内锂电池电解液的激烈竞争，消化公司新增产能。 

 维持买入评级。公司 2011-2013 年 EPS 预测分别为 1.33 元、1.95 元和

2.74 元，目前股价对应 2011 年至 2013 年 PE 分别为 29 倍，20 倍和 13
倍，PB4.38 倍。公司业绩将步入快速增长期，维持公司买入评级。 

 风险提示。电子行业需求下滑风险，技术扩散风险。 

 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 477.4 682.0 1056.0 1569.0

(+/-%) 49.7 42.9 54.8 48.6

归属母公司净利润(百万元) 93.9 143.0 209.0 314.0

(+/-%)  56.2 52.2 46.2 50.2

EPS(元) 0.88 1.33 1.95 2.93

P/E(倍) 47.4 29.1 19.8 13.2

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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新宙邦公布 2011 年半年报：2011 年中期实现主营业务收入 3.12 亿元，同比增长

40.19%；实现营业利润 6913 万，同比增长 43.69%；实现净利润 5946 万，同比增

长 42.91%；每股 EPS0.56 元。 

图 1： 新宙邦业绩保持稳健增长 

0

100

200

300

400

500

600

2007 2008 2009 2010  1H2011

百万

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
100%

营业总收入 净利润 收入增速 净利润增速

资料来源：wind、华泰联合证券研究所 

 

公司业绩稳健增长主要动力来自具有核心竞争力的电容器业务。在日本地震、电容器

行业景气和募投产能投产的综合作用下，我们认为，公司未来 2 年仍将保持快速增长。

维持公司买入评级。 

电容器业务高景气 

2011 年中期，公司电容器业务实现收入 2.46 亿元，占收入比重由去年同期的 69.5%
提高至 78.7%；锂电池电解液实现收入 6643 万元，占收入比重由 30.48%降低至

21.27%。电容器业务高景气是公司业绩稳健增长的核心动力。 

电容器业务大幅增长，毛利率持续提高 

公司 2011 年中期，电容器业务实现营业收入 2.46 亿元，收入同比增长 58.78%，毛

利率 34.5%，毛利率同比提高 0.3%。我们认为，公司电容器业务大幅增长，主要原

因是国内工业电容器的快速增长以及国内市场占有率的提升。 

变频技术普及带动高压电容器需求 

据测算，采用变频技术，能够实现节能 30%左右。日本变频技术的普及率已经达到

95%，而根据电子行业估计中国的普及率不超过 30%，变频器在国内还有较大发展空

间。根据江海股份招股说明书披露，目前中国市场上变频器安装容量的增长实际上在

20%以上，至少在 10 年以后市场才能饱和并逐渐成熟。 
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图 2： 2008 年国内低压变频器在各行业应用的市场份额 
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资料来源：汇川技术招股说明书、华泰联合证券研究所 

 

变频器对电容器的要求很高，其使用的电容器要求高电压、大容量、耐大纹波电流，

所使用的电容器几乎全部都是高压铝电解电容器。该部分工业需求将有力带动国内电

容器行业增长，实际上过去 1 年，我们观察到无论是产业链上游电极箔厂商如桂东电

力、东阳光铝等，还是下游厂商如江海股份等，均在大力扩产产能。 

旺盛需求保证了公司的高速成长。 

市场占有率持续提升 

根据公司统计，目前国内铝电容器化学品市场，公司占据 40%左右市场空间，较 2009
年披露招股说明书时提高 10%左右。公司的领先的产品质量和规模效应，上市公司的

品牌效应，均对公司市场占有率提升有所促进。在该细分市场遥遥领先的市场占有率，

证明公司产品的强大竞争力。 

图 3： 国内铝电解电容器化学品市场分布 
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资料来源：新宙邦招股说明书、华泰联合证券研究所 

注：数据为根据销售额测算值 
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锂电池电解液竞争加剧 

与电容器业务的景气相反，锂电池电解液业务增长缓慢。2011 年中期，公司锂电池

电解液实现销售收入 6643 万元，同比小幅下滑 2.2%，毛利率 26.14%，同比下降

1.01%。 

我们认为，电解液收入和毛利率下滑，主要原因在于锂电池电解液行业无序扩产导致

产能过剩竞争加剧。在国内电动汽车市场启动前，电解液产能过剩将成为常态，只有

具有渠道、规模和产品质量优势的公司能够最终胜出。 

表格 1：国内锂电池电解液产能快速扩张 

厂商 产能 规划产能 备注 

国泰华荣 5000 10000 定位中高端，拥有 LG、三星等大客户，试产六氟磷酸锂 

东莞杉杉 3000 5000 定位中高端，拥有 ATL 等大客户 

天津金牛 5000  定位中端，自产六氟磷酸锂 

新宙邦 2000 8600 定位中高端，已开发索尼 

珠海赛维 1500  主要面向中端客户 

广州天赐 2000  主要面向中端客户 

华芳纺织 5000  新进入者，正在开拓市场 

多氟多  20000 自产六氟磷酸锂，电解液分 3 期建设 

资料来源：相关公司网站、华泰联合证券研究所 

 

会计政策调整，增厚利润 

为真实反映公司生产经营情况，避免坏账计提等对公司季度业绩的影响，公司调整了

2011 年坏账计提标准和固定资产折旧标准，两者合计增厚公司业绩 1164 万。 

管理费用明显上升 

公司三项费用 11.24%，较去年同期提高 1.15%。其中，销售费用率和财务费用率均

小幅下降，而管理费用率则由去年中期的 6.83%大幅升至 9.43%。管理费用率由 2010
年中期的 1521 万元提高至 2011 年的 2945 万元，其中主要增长来自员工薪酬福利和

研发费用，分别增长 875 万元和 228 万元。 

管理费用大幅增加的原因，我们认为主要是员工工资水平上升以及惠州基地即将投产

所带来的员工人数的上升。在惠州基地建成投产后，预计管理费用增速将有所下降。 

电容器景气仍将维持，新产能打破产能瓶颈 

电容器景气仍将维持 

日本地震暴露出全球电子元器件供应链的脆弱。从供应链安全角度考虑，无论是电容

器还是电容器化学品，目前过于集中于日本的格局必将改变。全球最大的 3 家均是日

本公司：富山药业、米山化学和三洋化成。其中，仅富山药业就占据全球电容器化学

品 20%的市场份额。日本地震导致富山药业主要工厂大熊工厂停产，由于工厂距离核

电站 2.5 公里左右，预计未来 1-2 年复产概率不大。受环保等条件制约，其它日本企
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业扩产进展也不会太快。结合下游电容器产能转移的趋势，我们认为电容器化学品的

产能转移也是大势所趋。 

由于规模和产品品质的差异，我们认为实际上国内有能力承接电容器化学品产能转移

的仅有新宙邦。传统电容器化学品，公司占据 40%市场份额；固态电容器领域，公司

是国内仅有的 2 家能够合成关键原料 EDOT 的公司；超级电容领域，公司掌握核心溶

质季铵盐的合成专利；工业用高压电容器领域，公司在耐高压溶质的研发上也走在国

内前列。 

综合考虑工业电容市场的快速启动，铝电容产业链公司如东阳光铝、江海股份等的大

力扩产，承接日本电容器化学品产能转移等因素，我们认为公司电容器化学品业务仍

将保持 2 年左右的高景气。 

新产品打破产能瓶颈 

根据公司公告，惠州基地将于 2011 年 10 月份开始试生产。建成后，公司产能瓶颈将

被打破，而且从过去经验看，除导电高分子材料外，其它产品挖潜扩能的空间较大。 

表格 2：新宙邦产能快速增长 

产能（吨/年） 2009E 2011E 2013E

铝电容器化学品 16000 24600 49600 

锂电池化学品 1500 3600 8600 

导电高分子材料 16 76 156 

超级电容化学品 80 800 800 

环保型溶剂   20000 

资料来源：新宙邦招股说明书、华泰联合证券研究所 

注：导电高分子材料按 1：6 换算成 EDOT，超级电容 2013 年产能未考虑南通项目新增产能 

 

由于公司已经获得索尼、松下等高端客户的认同，有利于通过出口避免国内锂电池电

解液的激烈竞争，消化公司新增产能。 

估值及盈利预测 

我们维持公司 2011-2013 年 EPS 预测分别为 1.33 元、1.95 元和 2.74 元，目前股价

对应 2011 年至 2013 年 PE 分别为 29 倍，20 倍和 13 倍，PB4.38 倍。惠州一期基地

建成投产后，产能瓶颈将被打破。日本地震将加速铝电解电容器及其化学品加速向中

国的产能转移，对公司构成长期利好。公司业绩将步入快速增长期，维持公司买入评

级。 

风险提示 

1、电子行业需求萎靡，导致公司产品盈利能力下降。 

2、技术扩散导致新产品盈利下滑。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1018 737 742 1058 营业收入 477 682 1056 1569
现金 722 370 235 314 营业成本 325 454 701 1043
应收账款 124 162 251 373 营业税金及附加 1 2 3 5
其他应收款 4 3 5 7 营业费用 17 23 35 49
预付账款 12 14 21 31 管理费用 37 50 76 105
存货 65 86 125 176 财务费用 -13 -11 -6 -4
其他流动资产 1 102 106 157 资产减值损失 1 -5 1 3
非流动资产 82 452 695 771 公允价值变动收 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 29 364 587 675 营业利润 108 168 246 369
无形资产 32 32 32 32 营业外收入 0 0 0 0
其他非流动资 0 56 76 63 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 1101 1189 1437 1829 利润总额 111 168 85 369
流动负债 106 86 125 204 所得税 17 25 37 55
短期借款 3 3 5 32 净利润 94 143 209 314
应付账款 35 45 70 104 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 6 38 50 67 归属母公司净利 94 143 209 314
非流动负债 3 0 0 0 EBITDA 95 178 292 438
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.88 1.33 1.95 2.93
其他非流动负 3 0 0 0  
负债合计 109 86 125 204 主要财务比率  
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 107 107 107 107 成长能力  
资本公积 740 740 740 740 营业收入 49.7% 42.9% 54.8% 48.7%
留存收益 145 255 464 778 营业利润 54.1% 54.6% 46.5% 50.1%
归属母公司股 992 1102 1311 1625 归属母公司净利 56.2% 51.8% 46.5% 50.1%
负债和股东权 1101 1189 1437 1829 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 33.4% 33.6% 33.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 19.7% 20.9% 19.8% 20.0%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 9.5% 12.9% 15.9% 19.3%
经营活动现金 -1 63 152 198 ROIC(%) 7.9% 18.1% 18.8% 23.0%
净利润 94 143 209 314 偿债能力  
折旧摊销 0 21 52 74 资产负债率(%) 9.9% 7.3% 8.7% 11.1%
财务费用 -13 -11 -6 -4 净负债比率(%) 100.11 3.47% 3.99% 15.77
投资损失 0 0 0 0 流动比率 9.59 8.53 5.92 5.19
营运资金变动 0 -86 -109 -192 速动比率 8.98 7.53 4.92 4.32
其他经营现金 12 -3 5 7 营运能力  
投资活动现金 -42 -394 -295 -150 总资产周转率 0.45 0.60 0.80 0.96
资本支出 47 395 295 150 应收账款周转率 4 4 5 5
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 11.08 11.36 12.13 11.96
其他投资现金 0 1 0 0 每股指标（元）  
筹资活动现金 -25 -21 8 32 每股收益 (最新 0.88 1.33 1.95 2.93
短期借款 -1 0 2 27 每股经营现金流 -0.01 0.59 1.42 1.85
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 9.27 10.30 12.26 15.19
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 47.39 29.05 19.82 13.21
其他筹资现金 -23 -21 6 4 P/B 4.49 3.76 3.16 2.55
现金净增加额 0 -352 -135 79 EV/EBITDA 47 19 12 8
数据来源：华泰联合证券研究所 
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