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业绩大幅增长，进入产能释放期
—佛塑科技 2011 年中报点评 

 业绩大幅增长。佛塑科技公布 2011 年半年报：实现营业收入 18.45 亿元，

同比增长 12.21%，实现营业利润 1.65 亿元，同比增长 57.44%，实现净

利润 1.18 亿元，同比增长 107.28%。 

 薄膜制品扭亏，投资收益大幅增长。公司业绩大幅增长主要来自两方面原

因：1、BOPP 行业盈利改善，加之公司产品结构调整，薄膜制品业务实现

扭亏。薄膜制品 2011 年中期收入小幅增长 5.24%，毛利率提高 1.89 个百

分点。2、合资公司杜邦鸿基的净利润同比大幅增长。2011 年中期，公司

实现投资收益 7855 万元，同比增长 85.87%。 

 地产项目导致存货大幅上升。公司 2011 年存货 15.8 亿元，同比增加 8.85
亿元，增幅 118%。其中，存货主要增加部分为房地产开发项目，2011 年

中期公司土地开发成本 5.94 亿元，同比增加 5.56 亿元。另外，由于原材

料涨价及公司增加库存，导致原材料存货同比增加 3 亿元。因此，存货大

幅上升并非公司经营情况恶化。 

 产能快速增长，地产进入贡献期。2011 年至 2013 年，公司进入产能快速

增长期，将新增 80 万平米偏光片产能，9000 万平米隔膜产能，2.7 万吨

聚酯薄膜产能。以当前盈利能力测算，完全达产后，偏光片和隔膜将分别

贡献每股业绩 0.19 元和 0.26 元。公司在杜邦鸿基的投资收益也有望大幅

增加。公司在佛山的地产项目也将于 2012 年进入业绩贡献期。 

 股价具有较强安全边际，维持增持评级。维持公司 2011 年-2013 年的 EPS
预测分别为 0.41 元、0.54 元和 0.69 元。根据我们测算，房地产业务 NAV
估值约 33 亿，对应 5.4 元/股。扣除土地价值，对应 2011 年 PE20 倍，2012
年 PE16 倍。公司产能快速扩张，未来增长明确，新产品的开发值得期待。

当前股价具有较高安全边际，维持公司增持评级。 

 风险提示。经济二次探底，地产调控力度加大，新产能投产进度低于预期。

 
 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 3751.9 4096.0 4486.0 4807.0

(+/-%) 1.4 9.2 9.5 7.2

归属母公司净利润(百万元) 173.1 251.0 328.0 424.0

(+/-%)  2654.7 45.0 30.7 29.3

EPS(元) 0.28 0.41 0.54 0.69

P/E(倍) 47.8 32.7 25.0 19.3

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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业绩大幅增长，维持增持评级 

佛塑科技公布 2011 年半年报：实现营业收入 18.45 亿元，同比增长 12.21%，实现营

业利润 1.65 亿元，同比增长 57.44%，实现净利润 1.18 亿元，同比增长 107.28%，

实现每股收益 0.19 元。 

公司薄膜技术优势明显，产能快速扩张，未来增长明确。公司目前处于战略转型期，

结构调整和加大新产品研发力度奠定公司长期发展优势。维持公司 2011 年-2013 年

的 EPS 预测分别为 0.41 元、0.55 元和 0.68 元。根据我们测算，房地产业务 NAV 估

值约 33 亿，对应 5.5 元/股。扣除土地价值，对应 2011 年 PE20 倍，2012 年 PE16
倍。股价具有较高安全边际，维持公司增持评级。 

主业扭亏，投资收益贡献巨大 

公司业绩大幅增长主要来自两方面原因：1、BOPP 行业盈利改善，加之公司产品结

构调整，主业实现扭亏。2、合资公司杜邦鸿基的净利润同比大幅增长。 

BOPP 盈利改善，主业实现扭亏 

国内 BOPP 厚光膜价格 2010 年 10 月份以来价格快速上涨，由前期 12000-13000 元

/吨涨至目前 14000-15000 元/吨左右水平。行业恢复微利状态，避免去年同期亏损局

面。 

佛塑股份 2010 年积极实现产品结构转型，淘汰部分落后产能，因此薄膜制品 2011
年中期收入小幅增长 5.24%，毛利率提高 1.89 个百分点。 

图 1： BOPP 价格同比上涨 
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资料来源：百川资讯、华泰联合证券研究所 

 

投资收益大幅增长 

公司中期业绩大幅增长的另一个主要因素是合资公司杜邦鸿基受 BOPET 行业高景气

的影响，投资收益大幅增长。2011 年中期，公司实现投资收益 7855 万元，同比增长

85.87%。 
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图 2： 杜邦鸿基净利润大幅增长 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

 

然而，由于国内 BOPET 包装膜行业产能快速扩张，2 季度开始 BOPET 包装膜价格

逐步回落，盈利持续下滑。杜邦鸿基虽然产品线丰富，技术领先，然而盈利依然受到

行业景气下行的影响。2 季度投资收益环比下滑 1500 万，拖累公司 2 季度业绩环比

出现小幅下降。 

三项费用平稳，存货大幅上升 

公司 2011 年克服加息，劳动力成本上升等影响，三项费用基本保持稳定，三项费用

率小幅下降 0.46 个百分点至 10.06%。 

公司 2011 年存货 15.8 亿元，同比增加 8.85 亿元，增幅 118%。其中，存货主要增加

部分为房地产开发项目，2011 年中期公司土地开发成本 5.94 亿元，同比增加 5.56
亿元。另外，由于原材料涨价及公司增加库存，导致原材料存货同比增加 3 亿元。因

此，存货大幅上升并非公司经营情况恶化。 

新产能陆续释放，未来增长明确 

高附加值产品产能大幅增长 

2011 年，公司将新增 80 万平米偏光片产能，新增 4500 万平米隔膜产能。2012 年年

底，公司还将新增 4500 万平米隔膜产能，杜邦鸿基新增 2.7 万吨聚酯薄膜产能。 

以公司偏光片和隔膜当前盈利能力测算，全部产能投产后，偏光片和隔膜将分别贡献

每股业绩 0.19 元和 0.26 元。公司在杜邦鸿基的投资收益也有望大幅增加。 
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图 3： 纬达光电净利润 图 4： 金辉高科净利润 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

 

房地产业务逐渐进入贡献期 

公司房地产业务经过 1 年建设期，预计将于 2011 年底取得预售，并于 2012 年开始

逐渐进入业绩贡献期。 

根据佛山市的旧城改造计划，公司在佛山市禅城区的老厂区均在改造之列，共 621 亩

土地。其中，已经公告的轻工三路 9、11 号及汾江北路 82 号地块，共计 155.55 亩，

计划建筑面积分别为 18.6 和 20.6 万平米。据了解，禅城区二手房均价约 7000 元/平
米，新房均价在 1 万元以上。 

表格 1：房地产业务估值核心假设 

地块 
土地

成本 

建安

成本 
售价 

三项费

用率 

贴现

率 

土地增值

税率上限 

所得

税率 

轻工三路 9 号、11 号 1650 3500 11100 7% 9% 5% 25% 

汾江北路 82 号 1450 3500 12700 7% 9% 5% 25% 

数据来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

 

在上述假设下，我们测得公司三块土地的 NAV 估值为 9.34 亿。公司在禅城区共有 13
宗土地约 621.06 亩，以此推算，NAV 估值约 32.85 亿元，对应每股 5.4 元。 

新产品开发值得期待 

公司坚持贯彻“专注于新能源、新材料和节能环保产业的研发与生产”的发展策略，

2010 年以来，新产品研发力度明显加大。根据中报披露的在建工程可以看出，公司

正在积极研发光伏电池用 PVDF 膜及背板、TFT 液晶用偏光片、TPE 防水透气膜，

并投资 3366 万元建设业内首条多功能薄膜研发试验线。 

考虑到公司数十年技术积累及强大的产品研发能力，我们认为公司新产品的开发值得

期待。新产品一旦工业化，将成为公司未来新增长点，奠定公司长期技术优势。 
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估值及盈利预测 

维持公司 2011 年-2013 年的 EPS 预测分别为 0.41 元、0.55 元和 0.68 元。根据我们

测算，房地产业务 NAV 估值约 33 亿，对应 5.4 元/股。扣除土地价值，对应 2011 年

PE20 倍，2012 年 PE16 倍。 

公司薄膜技术优势明显，产能快速扩张，未来增长明确。公司目前处于战略转型期，

新产品的开发值得期待。PVDF 等新产品一旦工业化，将成为公司未来新增长点，进

一步打开公司成长空间。公司当前股价具有较高安全边际，维持公司增持评级。 

风险提示 

1、 国内经济二次探底，下游需求萎缩，行业竞争加剧。 

2、 地产调控力度加大导致房价大幅下跌，地产项目估值低于预期。 

3、 新增产能投产进度低于预期。 
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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 2193 2836 3566 4547 营业收入 3752 4096 4486 4807
现金 425 1004 1592 2457 营业成本 3171 3354 3590 3783
应收账款 319 332 363 389 营业税金及附加 7 8 9 9
其他应收款 31 35 38 41 营业费用 60 66 70 72
预付账款 148 151 162 170 管理费用 235 246 256 264
存货 1128 1150 1231 1298 财务费用 107 108 111 116
其他流动资产 6 164 179 192 资产减值损失 29 14 15 16
非流动资产 2264 2134 1999 1860 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 593 593 593 593 投资净收益 142 120 130 140
固定资产 1292 1267 1187 1079 营业利润 284 421 566 687
无形资产 178 170 162 154 营业外收入 0 0 0 0
其他非流动资 0 105 57 33 营业外支出 4 0 0 0
资产总计 4456 4970 5565 6406 利润总额 285 421 566 687
流动负债 2398 2441 2487 2525 所得税 35 51 68 82
短期借款 1492 1492 1492 1492 净利润 251 371 498 604
应付账款 374 402 431 454 少数股东损益 78 120 170 180
其他流动负债 0 547 565 579 归属母公司净利 173 251 328 424
非流动负债 425 525 575 775 EBITDA 391 659 813 942
长期借款 100 200 250 450 EPS（元） 0.28 0.41 0.54 0.69
其他非流动负 0 325 325 325  
负债合计 2822 2966 3062 3299 主要财务比率  
少数股东权益 314 434 604 784 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% 9.2% 9.5% 7.2%
留存收益 91 342 671 1095 营业利润 435.5% 48.4% 34.4% 21.2%
归属母公司股 1320 1570 1899 2323 归属母公司净利 2654.7 44.9% 31.0% 29.2%
负债和股东权 4456 4970 5565 6406 获利能力  
    毛利率(%) 0.0% 18.1% 20.0% 21.3%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 4.6% 6.1% 7.3% 8.8%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 13.1% 16.0% 17.3% 18.3%
经营活动现金 213 466 519 641 ROIC(%) 12.2% 21.7% 28.3% 34.5%
净利润 251 371 498 604 偿债能力  
折旧摊销 0 129 136 139 资产负债率(%) 63.3% 59.7% 55.0% 51.5%
财务费用 89 108 111 116 净负债比率(%) 141.35 57.96 57.77 59.67
投资损失 -142 -120 -130 -140 流动比率 0.91 1.16 1.43 1.80
营运资金变动 0 -63 -102 -84 速动比率 0.44 0.68 0.93 1.28
其他经营现金 266 41 6 5 营运能力  
投资活动现金 -113 121 130 140 总资产周转率 0.87 0.87 0.85 0.80
资本支出 476 0 0 0 应收账款周转率 12 12 12 11
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 6.60 8.64 8.62 8.55
其他投资现金 0 121 130 140 每股指标（元）  
筹资活动现金 -61 -8 -61 84 每股收益 (最新 0.28 0.41 0.54 0.69
短期借款 -11 0 0 0 每股经营现金流 0.35 0.76 0.85 1.05
长期借款 -33 100 50 200 每股净资产 (最 2.67 2.56 3.10 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 47.81 32.71 24.98 19.34
其他筹资现金 -17 -108 -111 -116 P/B 5.06 5.22 4.32 3.53
现金净增加额 0 579 588 864 EV/EBITDA 26 14 11 10
数据来源：华泰联合证券研究所 
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