
 

 

投资要点： 
 电极箔行业龙头，2011 年-2012 年产能快速增长 
 参股药业公司未来上市或将直接增厚 2012 年业绩 
 新能源业务添加业绩增长点 

 

内容： 
 电极箔行业龙头，2011 年-2012 年产能快速增长。公司化成箔技术及

生产线全部自主研发，达到国际先进水平，腐蚀箔技术亦处于国内领

先地位。所生产化成箔可用于 1000 伏高压电容器，主要产品以中高

压为主，国内市场占有率 19%。公司现有腐蚀箔产能 1900 万平方米/
年，2011 年 4 月扩建 12 条生产线后，化成箔产能达到 2800 万平方

米/年。公司计划 2011 年-2012 年化成箔及配套腐蚀箔生产能力增长

一倍，2011 年新增化成箔生产线 37 条，2012 年新增化成箔生产线

40 条以上。此外，随着日本产业链向海外转移的步伐加快，公司现

有委托加工业务也将逐步转变为采购自产腐蚀箔生产，盈利空间也将

因此得到提升。 

 空调箔产能维持稳定。公司现有素箔生产能力 6 万吨/年，亲水箔生

产能力 7-8 万吨/年，未来该部分业务发展相对维持稳定，公司短期

内没有大幅提升产能的规划，以稳固现有客户渠道为主要目标。 

 钎焊箔 2012 年实现达产。公司一期钎焊箔产能 2 万吨/年，未来根据

市场需求情况可能会扩产到 4 万吨/年。国内水箱用钎焊箔 2010 年已

完成认证，针对日本汽车厂商的高端品种仍在认证过程中。预计 2011
年产量为 1-1.5 万吨，平均加工费在 10000 元/吨左右，毛利水平相对

较高。 

 日方合作项目预计四季度投产。公司于 2011 年 4 月先后与东阳铝业

株式会社签订《意向协议》，日本制箔株式会社、古河斯凯株式会社

签订《合作意向协议书》，计划共同建立合资公司进行车载电池、工

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 239 .46  3762.93  6446.11  8736.37  10721.59  

同比增长率 -2.84% 56.95% 71.31% 35.53% 22.72% 

净利润 71.65  248.16  437.86  638.82  829.92  

同比增长率 -39.81% 246.35% 76.44% 45.90% 29.91% 

每股收益(元) 0.09  0.30  0.53  0.77  1.00  
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市场表现  
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基本情况 
总股本： 亿 8.27 

流通股本：亿 8.22 

第一大股东 深圳东阳光实业发展

有限公司 
第一大股东 
持股比例 

51.72% 

数据来源：宏源证券 
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业电池、电容器用铝箔的研发生产和销售。预计合资公司建设项目将于今年四季度建

成投产，初期以电子铝箔生产优先，具体合作方式和项目产能目前仍在确定过程中。 

 区域因素提升化工产品市场优势。公司化工产品主要用于电极箔生产自用和省内地区

销售。广东省内氯碱化工产品供求长期不平衡，2010 年自给率仅为 40%，该类产品

存在明显的运输半径，公司作为广东地区生产企业受到省内的大力支持。控股子公司

乳源电化厂现有生产能力离子膜烧碱 20 万吨/年，高纯盐酸 37.5 万吨/年，液氯 11 万

吨/年，新建 8 万吨双氧水目前也已建成投产。 

 参股药业公司未来上市直接增厚公司业绩。公司持有宜都东阳光生化制药有限公司

6.8%的股权，东阳光药是目前全球发酵规模最大、品质最佳的大环内酯类抗生素生

产基地，经营范围包括研制、生产、销售原料药以及医药中间体，2010 年实现净利

润 4.5 亿元，净利润率为 30%。东阳光药目前正在申请上市过程中，公司计划年内将

材料上报至证监会，过程顺利的话，2012 年二、三季度即可正式上市，届时投资收

益将增厚公司当年业绩。 

 新能源业务添加业绩增长点。2011 年 1 月，公司审议通过设立 6 家子公司进入新能

源行业，主要产品涉及氟化工产品、贮能器以及太阳能电池。氟化工项目目前正在申

报阶段，预计 2012 年下半年可建成投产；太阳能项目目前正在研发的终试阶段，虽

然暂时没有明确的时间表，但是公司未来业务发展的重要对象之一。 

 预计公司 2011 年 EPS 为 0.53 元，给予“增持”评级。在不考虑东阳光药上市所带

来一次性收益的情况下，预计公司 2011 年-2013 年 EPS 分别为 0.53 元、0.77 元和 1.00
元，年均复合增长率为 37.4%；对应动态市盈率为 26 倍、18 倍和 14 倍。公司目前

估值较低，考虑到其在中高压电极箔行业内的龙头地位，与近年来业绩的高速增长，

给予“增持”评级。 
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附表：盈利预测 

单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3762.93  6446.11  8736.37  10721.59 货币资金 225.59 644.61  873.64  1072.16 

 增长率(%) 56.95% 71.31% 35.53% 22.72% 应收和预付款项 1088.35 2481.73  2349.65  3578.99 

归属母公司股东净利润 248.16  437.86  638.82  829.92 存货 922.16 1951.58  1917.67  2828.66 

增长率(%) 246.35% 76.44% 45.90% 29.91% 其他流动资产 5.57 0.00  0.00  0.00 

每股收益(EPS) 0.30  0.53  0.77  1.00 长期股权投资 298.62 298.62  298.62  298.62 

每股经营现金流 0.30  -0.75  1.40  0.18 投资性房地产 0.00 0.00  0.00  0.00 

销售毛利率 19.95% 20.11% 20.63% 20.67% 固定资产和在建工程 2575.94 2482.95  2412.33  2264.19 

销售净利率 8.67% 8.60% 9.26% 9.80% 无形资产和开发支出 639.40 644.35  647.20  647.96 

净资产收益率(ROE) 11.36% 17.12% 20.61% 21.81% 其他非流动资产 0.23 0.23  0.23  0.23 

投入资本回报率(ROIC) 8.74% 12.42% 12.82% 15.49% 资产总计 5755.85 8504.06  8499.33  10690.80 

市盈率(P/E) 46  26  18  14 短期借款 800.00 1589.29  1877.14  2289.14 

市净率(P/B) 5  4  4  3 应付和预收款项 427.18 1220.02  916.67  1650.93 

          长期借款 1552.18 2229.68  1527.63  1646.81 

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 其他负债 21.71 21.71  21.71  21.71 

营业收入 3762.93  6446.11  8736.37  10721.59 负债合计 2801.06 5060.69  4343.15  5608.58 

减: 营业成本 3012.17  5150.00  6934.06  8505.87 股本 827.47 827.47  827.47  827.47 

营业税金及附加 3.88  6.45  8.74  10.72 资本公积 891.18 891.18  891.18  891.18 

营业费用 84.40  148.26  200.94  246.60 留存收益 466.47 838.66  1381.66  2087.09 

管理费用 142.15  219.17  297.04  332.37 归属母公司股东权益 2185.12 2557.30  3100.30  3805.73 

财务费用 140.70  201.52  235.71  243.62 少数股东权益 769.67 886.07  1055.88  1276.49 

资产减值损失 4.93  10.88  10.88  10.88 股东权益合计 2954.79 3443.37  4156.18  5082.22 

加: 投资收益 5.37  0.00  0.00  0.00 负债和股东权益合计 5755.85 8504.06  8499.33  10690.80 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00 
     

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00      

营业利润 380.08  709.84  1049.01  1371.53      

加: 其他非经营损益 25.45  29.17  29.17  29.17 
          

利润总额 405.52  739.01  1078.18  1400.70 现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E 

减: 所得税 79.26  184.75  269.55  350.18 经营性现金净流量 247.44 -618.94  1159.72  147.88 

净利润 326.27  554.26  808.64  1050.53 投资性现金净流量 -229.17 -193.86  -228.65  -166.03 

减: 少数股东损益 78.10  116.39  169.81  220.61 筹资性现金净流量 -110.37 1231.83  -702.05  216.68 

归属母公司股东净利润 248.16  437.86  638.82  829.92 现金流量净额 -92.10 419.02  229.03  198.52 

资料来源：宏源证券研究所 
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