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[table_main] 公司深度模板 证券研究报告·上市公司深度 塑料（轻工） 

再融资募投项目均将提前投

产 
再融资募投项目均将提前投产 

2010、2011 年两次非公开发行共投资 5 个项目:其中年产 1.2 万吨

生态型食品用（BOPP/PP）复合膜技改项目已于 2011 年达产；其

余四个项目的设备安装均已接近尾声，将在 2012 年底投产，按

设计最大产能计算，将产生销售收入 228400 万元，净利润 26109

万元。募投项目的投产,将推动该公司从传统包装领域向高新技

术、新能源、新材料领域的成功转型。 

近期高密度资本运做意在提升公司（002263）市值 

2012 年 5 月，大股东通过二级市场及大宗交易平台增持公司

（002263）股份 1080 万股，估算平均成本 6.6 元。（已浮盈近 1000

万元）。2012 年 6 月整合内部资源，使科技含量最高的子公司宁

波大东南万象科技（控股 75%）套现 3.722 亿元，为电容膜需求

爆增做好充分准备。 

2012 年 7 月 25 日《控股股东追加承诺公告》：延长大非 1.94 亿

股锁定期 6 个月至 2013 年 1 月 29 日，意在为 2012 年 9 月 20 日

解禁的 1.3 亿股非公开发行股票解禁，创造良好的氛围。 

2012 年 8 月，公司（002263）受让大股东持有的诸暨市大东南小

额贷款有限公司 21.5%股权，收购价款为 9,890 万元，收购完成

后，大股东仍持有大东南小额贷款公司 8.5%的股权。 

2012 年 8 月，大股东合计质押公司（002263）股份的 1 亿股（均

为有限售条件流通股）。至此，集团公司持有公司股份共

229,488,503 股，占公司总股本的 38.03%，其中处于质押状态的

股份累积数为 1 亿股（均为有限售条件流通股），占其所持公司

股份总数的 43.58%，占公司总股本的 16.57%。 

 

 

 

[table_predict] 预测和比率 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万） 1229.85 854.37 1783.44 2697.04 

营业收入增长率 -12.60% -30.53% 108.74% 51.23% 

EBITDA（百万） 224.92 77.07 123.69 168.05 

EBITDA 增长率 -6.95% -50.43% 6.27% 11.08% 

净利润（百万） 79.23 54.32 88.45 177.3 

净利润增长率 2.31% -31.44% 62.83% 100.45% 

ROE 3.16% 8.55% 11.54% 12.76% 

EPS（元） 0.13 0.09 0.15 0.29 

P/E 58.12 68.77 44.87 35.68 

P/B 1.70 5.68 5.06 4.45 

EV/EBITDA 18.93 41.2 28.02 20.71 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

6.99/8.94 10.36/17.15 -32.86/-18.00 

12 月最高/最低价（元） 11.31/4.81 

总股本（万股） 60351.00 

流通 A 股（万股） 26182.15 

总市值（亿元） 44.36 

流通市值（亿元） 19.24 

近 3 月日均成交量（万） 549.71 

主要股东 

浙江大东南集团有限公司 38.03% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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相关研究报告 
[table_report] 
11.02.01 绝对收益研究 3 号—中国“膜王” 

  

  

 

[table_stkcode] 
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动态信息评述 

1、2012 年 5 月 3 日，《关于控股股东增持公司股份的公告》：公司（002263）接到控股股东浙江大东南集

团有限公司的通知，其于 2012 年 5 月 3 日通过二级市场购入了公司（002263）的部分股票。基于对目前资本市

场形势的认识及对公司未来发展前景的信心，大东南集团计划在未来 12 个月内根据中国证监会和深圳证券交易

所的有关规定以及市场情况增持下限不低于公司（002263）总股本 0.96%的股份，上限不超过公司总股本 2%的

股份（含此次已增持股份在内）。截止本公告出具日大东南集团已增持公司 580 万股股票，占公司股份总数的

0.96%。 

2、2012 年 5 月 23 日，大东南集团通过深圳证券交易所大宗交易平台以 6.65 元的平均价格增持公司股份

500 万股，占公司股份总数的 0.83%。 

评述：据我们估算增持平均成本 6.6 元，已浮盈近 1000 万元，说明大股东看好公司（002263）的发展前景。 

3、2012年6月28日，《关于受让控股子公司杭州大东南高科包装有限公司部分股权的公告》：经公司（002263）

与控股子公司宁波大东南万象科技有限公司（公司持有宁波万象 75%的股权）协商一致，公司同意受让宁波万

象持有的杭州大东南高科包装有限公司（本次受让前公司直接持有其 17.62%的股权）57.38%的股权，转让价格

以 57.38%股权相对应的杭州高科最近一期经审计的净资产作价依据，即人民币 14,440.46 万元。本次股权受让

完成后，公司直接持有杭州高科的股权由 17.62%增加至 75%，宁波万象不再持有杭州高科的股权。 

4、2012 年 6 月 28 日，《关于收购控股子公司浙江大东南惠盛塑胶有限公司的公告》：经公司（002263）与

控股子公司宁波大东南万象科技有限公司（公司持有宁波万象 75%的股权）协商一致，公司同意收购宁波万象

持有的浙江大东南惠盛塑胶有限公司（本次受让前公司间接持有其 100%的股权）100%的股权，转让价格以惠

盛塑胶扣除 2011 年度利润分配后的最近一期经审计的净资产为作价依据，即人民币 22,778.18 万元。本次收购

完成后，公司将直接持有惠盛塑胶 100%的股权。本次收购完成后，惠盛塑胶将依法办理注销等手续。 

评述：整合内部资源，理论上使科技含量最高的子公司宁波大东南万象科技（控股 75%）套现 3.722 亿元，

为其高速成长提供了资金保障。该子公司主营各种电容膜的生产，是国内该领域的龙头企业。随着绿色能源政

策的推广和高铁、轻轨的扩容及国家西电东送计划的逐步展开，电容膜需求有望爆增。 

5、2012 年 7 月 25 日，《控股股东追加承诺公告》：公司（002263）于 2012 年 7 月 23 日接到公司控股股东

浙江大东南集团有限公司的承诺函，承诺对所持公司股份追加限售期。集团公司持有的首发限售股 194,073,851

股（其中 5000 万股存在质押情况）公司股票原将于 2012 年 7 月 28 日解锁，现自愿延长锁定期 6 个月，因本次

解锁实际日期为 2012 年 7 月 30 日，故解锁时间延长至 2013 年 1 月 29 日。 

评述：2012 年 9 月 20 日，去年非公开发行股份 13780 万股中的 12300 万股将解禁。大股东此举意在向市

场表示不会在财务投资人之前减持公司（002263）股票，为欲减持的财务投资人创造良好的市场环境。 

6、 2012 年 8 月 14 日，《关于受让诸暨市大东南小额贷款有限公司部分股权的公告》：公司（002263）拟

以诸暨市大东南小额贷款有限公司经审计后的净资产价值为作价依据，收购公司控股股东浙江大东南集团有限

公司持有的大东南小额贷款公司 8,600 万元出资的股权（占大东南小额贷款注册资本 21.5%）。大东南小额贷款

公司在基准日 2012 年 6 月 30 日的 21.5%的股权对应的净资产价值为 103,229,359.74 元。经双方协商一致，公司
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（002263）与集团公司于 2012 年 8 月 13 日在诸暨签订了《股权转让协议》，根据《股权转让协议》，拟以每股

1.15 元的价格收购集团公司持有小额贷款 8,600 万股股权，收购价款为 9,890 万元。本次收购完成后，集团公司

仍持有大东南小额贷款公司 8.5%的股权。 

7、 2012 年 8 月 17 日，《关于控股股东股权质押的公告》：公司（002263）于 2012 年 8 月 17 日接到公司

控股股东浙江大东南集团有限公司通知，其所持有公司股份中的 5,000 万股（均为有限售条件流通股）质押给

华融国际信托有限责任公司。集团公司此次质押的股份总数为 5,000 万股，占其所持公司股份总数的 21.79%，

占公司总股本 603,510,000 股的比例为 8.28%。目前，集团公司持有公司股份共 229,488,503 股，占公司总股本

的 38.03%，其中处于质押状态的股份累积数为 10,000 万股（均为有限售条件流通股），占其所持公司股份总数

的 43.58%，占公司总股本的 16.57%。 

在大股东目前直接持有的上市公司 38.03%股权中，36.24%的股权处于限售状态，具体情况为：据 2012 年 7

月 25 日公布的《控股股东追加承诺公告》：集团公司持有的首发限售股 194,073,851 股公司股票原将于 2012 年

7 月 28 日解锁，现自愿延长锁定期 6 个月，故解锁时间延长至 2013 年 1 月 29 日，占总股份比例为 32.16%；另

外，集团公司持有的 9,818,686 股（2010 年非公开发行限售股）限售期为 36 个月,限售期自 2010 年 6 月 3 日至

2013 年 6 月 3 日止，占总股份比例为 1.63%；集团公司持有的 14,795,966 股（2011 年非公开发行限售股）限售

期为 36 个月,限售期自 2011 年 9 月 20 日—2014 年 9 月 22 日，占总股份比例为 2.45%。 
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一、上市公司股权结构 

公司（002263）2012 半年年报显示，大东南集团直接持有公司 38.03%的股份，通过诸暨贸易间接持有公司

2.89%的股份，黄水寿和黄飞刚父子合计持有大东南集团 75%的股权，是大东南的实际控制人。报告期内，公司

未有其他持股在 10%以上（含 10%）的法人股东。 

 

 

资料来源：公司（002263）2012 半年报 

2012 

中报 

股东名称 持股数量(股) 
持 股 比 例

(%) 
股本性质 

浙江大东南集团有限公司 229,488,503  38.03  限售流通 A 股,A 股流通股 

郑海若 28,000,000  4.64  限售流通 A 股 

宁波恒瑞投资有限公司 20,000,000  3.31  限售流通 A 股 

浙江大东南集团诸暨贸易有限公司 17,457,534  2.89  A 股流通股 

平安信托有限责任公司-睿富二号 16,300,000  2.70  A 股流通股 

绍兴越商九期投资合伙企业(有限合伙) 15,000,000  2.49  限售流通 A 股 

天迪创新(天津)资产管理合伙企业(有限合伙) 15,000,000  2.49  限售流通 A 股 

宁波振信投资有限公司 15,000,000  2.49  限售流通 A 股 

陈自强 15,000,000  2.49  限售流通 A 股 

图 1：公司（002263）股权结构图 （2012-6-30） 

表 1：公司（002263）前十大股东持股情况 （2012-6-30） 
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华宝信托有限责任公司 15,000,000  2.49  限售流通 A 股 

合    计 386,246,037  64.02   

资料来源：公司（002263）2012 半年报；wind 资讯 

2012 

中报 

股东名称 持股数量(股) 
占总股本比

例(%) 
股本性质 

浙江大东南集团诸暨贸易有限公司 17,457,534  2.89  A 股流通股 

平安信托有限责任公司-睿富二号 16,300,000  2.70  A 股流通股 

浙江大东南集团有限公司 10,800,000  1.79  A 股流通股 

中航鑫港担保有限公司 10,000,000  1.66  A 股流通股 

郭媛飞 4,400,000  0.73  A 股流通股 

王晓峰 3,435,629  0.57  A 股流通股 

浙江省国际贸易集团有限公司 3,370,275  0.56  A 股流通股 

中国包装进出口总公司 3,029,735  0.50  A 股流通股 

浙江华成控股集团有限公司 2,519,166  0.42  A 股流通股 

浙江物产中大元通集团股份有限公司 2,157,533  0.36  A 股流通股 

 合    计 73,469,872  12.18   

资料来源：公司（002263）2012 半年报；wind 资讯 

二、主营业务情况 

在主营业务方面，公司（002263）主要从事国家发改委重点扶持的高科技项目可降解再利用新型塑料包装

系列产品的设计、开发、生产、销售及经营进出口业务。核心主导产品可广泛应用于烟草、食品、药品、轻纺、

化妆品、印刷、礼品包装、粘胶带等众多商品包装领域及水稻塑料育秧盘、农产品覆盖膜、可降解塑料餐具等

塑料制品，产品远销多个国家和地区。公司是中国制造业 500 强企业，是国内最大的塑料制品生产基地之一，

其商标和产品均被认定为“中国驰名商标”和“中国名牌产品”， 并符合美国 FDA 食品包装环境卫生认证标

准要求。具体产品及相应产能情况如下表所示。 

子公司名称 
控股比

例  % 

主营产品产能及应用领域 

BOPP 膜 

应用领

域及投

产年份 

BOPET

膜 

应用领

域及投

产年份 

CPP 膜 

应用领

域及投

产年份 

锂电池

离子膜 

太阳能

电池封

装材料 

上市公司本部 100 2.4 万 T 
（见附

注①） 

一、 二线

3 万 T 

（见附

注②） 
1.8 万 T 

（见附

注③） 

8 月份设

备安装

今年年

底投产 

 
二、 四线

6 万 T 

(在安装) 

 

浙江大东南万象科技有限公司 75     2.5 万 T    

表 2：公司（002263）前十大流通股东持股情况 （2012-6-30） 

表 3：公司（002263）主营业务及相关经营主体情况（红色部分为公司主营产品种类） 
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杭州大东南绿海包装有限公司 100   
未投产（6

万 T） 
    

明年投

产 

诸暨万能包装有限公司 66.67 生产其他塑料制品 

宁波大东南万象科技有限公司 75 

1.8 万 T（电容膜）,

其中 0.8 万 T 预计在

年底投产(见附注④) 

      

杭州大东南高科包装有限公司 75  3 万 T      

宁波绿海电子材料有限公司 100 3.8 万 T（电容膜）       

资料来源：上市公司；中信建投研究所 

①BOPP 应用领域：BOPP 于 1998 年投产。BOPP 薄膜广泛应用于面包、衣服、鞋袜等产品包装以及.香烟、

书籍等的封面包装，另外以 BOPP 薄膜为基材生产的封箱胶带也是 BOPP 用量较大的市场之一。根据 BOPP 薄

膜的用途和外观对其进行分类，包括：普通印刷膜、粘胶带膜、防伪镭射膜、热封膜、珠光膜、消光膜、合成

纸、香烟包装膜等。②BOPET 应用领域：BOPET 于 2005 年投产。BOPET 薄膜与其他塑料薄膜相比具有相对

密度大、拉伸强度高、延伸率适中、冲击强度、阻气性好、耐热性好和透明度高等特点。因此，被广泛应用于

包装材料等领域。BOPET 薄膜可用于加工复合包装、真空镀铝包装、卡纸转移膜等，还可用于激光防伪膜、金

拉线、金银线等。包装用 BOPET 薄膜的厚度范围在 10μ m～36μ m 之间，其中最为常用的是 12μ m 的 BOPET

薄膜。③CPP 应用领域：CPP 薄膜于 1996 年投产。 CPP 薄膜具有透明性好、光泽度高、挺度好、阻湿性好、

耐热性优良、易于热封合等特点。 CPP 薄膜耐热性优良。由于 PP 软化点大约为 140℃，该类薄膜可应用于热

灌装、蒸煮袋、无菌包装等领域；加上耐酸、耐碱、耐油脂性能优良，使之成为面包产品包装或层压材料等领

域的首选材料。其与食品接触安全，演示性能优良，不会影响内装食品的风味，并可选择不同品级的树脂以获

得所需的特性。④BOPP 电容膜：BOPP 电容膜于 2006 年投产。BOPP 电容膜是使 BOPP 薄膜类的顶端产品。

主要用于交流电机、家用电器、电力电容器等电子领域。 
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资料来源：上市公司；中信建投研究所 

图 2：公司（002263）主营产品平均销售价格波动情况 （2010-1 至 2012-6）     元/公斤 
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资料来源：上市公司；中信建投研究所 
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资料来源：上市公司；中信建投研究所 

图 3：公司（002263）主营产品原料采购价格波动情况 （2010-1 至 2012-6）     元/公斤 

图 4：公司（002263）主营产品 BOPP 膜产品价格与原料采购价格走势对比 （2010-1 至 2012-6）     元/公斤 
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资料来源：上市公司；中信建投研究所 

三、公司（002263）融资情况及项目进展 

从公司（002263）从 2008 年上市以来，公司共进行过包括 IPO 在内的三次融资，分别为： 

1、2008 年 7 月 28 日，公司（002263）采用网下向询价对象询价配售和网上资金申购定价发行相结合的方

式向社会发行 6,400 万股 A 股普通股，发行价格 5.28 元/股。本次发行募集资金拟用于归还公司银行借款，借

款总额为 36,585.00 万元。 

2、2010 年 6 月，公司（002263）以 6.85 元/股非公开发行 9813.87 万股（其中浙江大东南集团有限公司认

购 981.87 万股）募资 6.5 亿元，其中 5.14 亿元用于投资年产 6 万吨新型功能性 BOPET 包装薄膜项目，1.37 亿

元用于投资年产 1.2 万吨生态型食品用（BOPP/PP）复合膜技改项目，两个项目达产后，将分别新增年销售收入

8.1 亿元和 3 亿元，新增年净利润 5311 万元和 1145 万元。 

3、2011 年 9 月，公司（002263）以 9.35 元/股非公开发行 13779.5966 万股（其中浙江大东南集团有限公司

认购 1479.5966 万股）募集资金总额为 12.88 亿元，募集资金净额为 12.61 亿元。募集资金将投入耐高温超薄电

容膜、锂电池隔膜和太阳能电池背膜三个项目。三个项目的建设期均为 2 年，预计 2013 年能够投产 80%，2014

年达产。三个项目达产后，将为公司（002263）带来约 14.74 亿元的主营收入和 2.03 亿元的净利润。 

除去 IPO 募资用于归还银行贷款而没有对应项目之外，两次增发共建设了五个新项目。 

 

 

图 5：公司（002263）主营产品 BOPET 膜产品价格与原料采购价格走势对比  （2010-1 至 2012-6）     元/公斤 
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序号 募集资金运用项目 投资总额 年销售收入 净利润 

1 年产 6 万吨新型功能性 BOPET 包装薄膜建设项目 51,380 81,000 5,311 

2 年产 1.2 万吨生态型食品用（BOPP/PP）复合膜技改项目 13,650 30,000 1,145 

合计   111,000 6,456 

资料来源：公司公告；wind 资讯 

序号   项目名称   投资总额  年销售收入 净利润 

1  年产 8,000 吨耐高温超薄电容膜项目  31,790 30,400 4,896 

2  年产 6,000 万平方米锂电池离子隔离膜项目  36,643 27,000 5,491 

3  年产 12,000 万平方米太阳能电池封装材料项目  60,562 90,000 9,963 

 合计    147,400 20,350 

资料来源：公司公告；wind 资讯 

薄膜行业已被国家列为战略新兴行业中的细分领域，前景广阔。公司（002263）自成立以来一向注重研发，

一方面不断从国外引进高端生产术，另一方面努力加强技术攻关，自主研发。公司（002263）2011 年非公开发

行增发投入的耐高温超薄电容膜、锂电池隔膜和太阳能电池背膜皆为知识密集型产品，技术含量高、市场前景

广阔，有利于增强公司（002263）的核心竞争力。 

从目前我们调研的最新情况来看，公司（002263）两次非公开发行的募投项目将在 2012 年内陆续投产，具

体进展情况如下。 

2010 年增发项目： 

年产 1.2 万吨生态型食品用（BOPP/PP）复合膜技改项目目前已完成并投产。另外一个增发项目 6万吨BOPET

目前计划于 2012 年末在杭州大东南绿海包装有限公司投产。 

2011 年增发的三个项目： 

（1）年产 8000 吨耐高温超薄电容膜项目目前已处于安装阶段，将于今年（2012）底投产。在投产后的销

售方面已进行的相应安排为：公司（002263）高温超薄电容膜的下游客户主要以分布在宁波、广东、温岭、新

安江等地的电子元件厂商为主，据不完全统计，目前已与公司建立联系的已有 68 家左右。而未来几年我国风力

发电和太阳能发电、家电产业以及“十二五”电网建设高峰及铁路电气化等都将大幅度增加超薄电容膜的市场

容量。 

（2）年产 6000 万平方米锂电池离子隔离膜项目所需设备已于 8 月份开始安装，预计今年（2012）底投产。

截至 2012 年 6 月 30 日，公司已投入 8,452.89 万元，公司已为该项目购置了两条干法设备，并已进行安装。该

项目规划设计、土建工程目前均已完成，供水、供电等各项基础建设条件良好，预计 2012 年 4 季度上述两条

线建成试生产。在投产后的销售方面已进行的相应安排为：锂电池离子隔离膜在便携式电子设备、电动汽车、

空间技术等领域应用广泛，市场需求巨大。据已有的资料显示，公司（002263）锂电池隔离膜销售市场广泛分

布于河北、陕西、天津、深证、香港等地区，其中广东省约占全国的 2/3 ,深圳占广东的 3/4，约为全国的 1/2。

同时，随着公司隔离膜技术的进步和质量的提升，将逐渐面向动力电池等高端领域。 

表 4：公司（002263）第一次增发项目情况（2010） 

表 5：公司（002263）第二次增发项目情况（2011） 
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公司（002263）与浙江南都电源动力股份有限公司于 2012 年 9 月 5 日签署《意向协议》，本着平等、互通、

互惠的原则，就双方对锂电池隔膜产品的采购和销售建立战略性合作伙伴关系事宜达成如下意向： 1、甲（南

都电源）、乙（002263）双方拟建立长期的合作关系，开展锂电池隔膜的采购、销售业务。 2、甲方愿意将乙方

纳入其备选供应商名单，并向乙方采购符合甲方品质、规格要求的锂电池隔膜产品。 3、乙方将根据甲方的要

求优先向其供应锂电池隔膜产品，保证所提供的产品的数量、质量和技术性能符合双方约定等。 本次签订意向

协议的产品为公司 2011 年非公开发行股票项目之一“年产 6000 万平方米锂电池隔离膜项目”的产品。 

（3）12000 万平方米太阳能电池封装材料项目所需的 EVA 设备已处于安装阶段，将于 2012 年九月份安装

完成，并于今年（2012）底投产。在投产后的销售方面已进行的相应安排为：太阳能电池封装材料在光伏电池

与组件领域应用较多。据不完全统计，截至 2012 年 8 月，公司（002263）已与上海、深圳、江苏、湖南、山东、

宁波等多地区的 250 余家下游厂商达成了销售意向。 

当前我国光伏企业正面临欧盟（占光伏产品出口 70%）的反倾销调查，欧盟各国也纷纷下调国内的光伏补

贴。公司（002263）该项目投产后短期内的销售具有不确定性。 

从目前各项目的进展情况来看，公司（002263）一次和二次非公开发行的募投项目将在今年底陆续提前投

产，且新产能释放后具有较为广阔的市场容量和新的销售渠道。因此，我们认为从目前准备情况看，除太阳能

电池封装材料项目外，其余项目可以达到预期销售和盈利目标。 

在此基础上，我们将在盈利预测部分根据我们对相关市场的分析及公司新产能投放情况对公司进行业绩预

测。 

 

 

四、财务分析 

从上市公司近年生产经营情况来看，截至 2012 年 6 月 30 日半年报，报告期内公司（002263）实现营业收

入 42,718.46 万元，同比下降 30.78%；实现净利润 3,176.08 万元，同比下降 22.11%；实现基本每股收益 0.053

元，同比下降 41.11%。主要系受国际国内行业经济下行态势影响，下游市场需求不振，产品竞争加剧，导致公

司销量减少，部分产品单价下跌，产品销售量减少所致。 

截至 2011 年 12 月 31 日年报：报告期内公司实现营业收入 122984.66 万元，同比下降 12.60%；实现归属母

公司所有者的净利润 7922.85 万元，同比增长了 2.31%；实现归属于母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润

1186.26 万元，同比下降了 84.28%；实现基本每股收益 0.16 元，同比下降了 11.11%。主要系主营收入、毛利率

下降，致营业利润较大幅度下降所致。 
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资料来源：wind 资讯 

从公司（002263）上市以来生产经营来看，2008 年 IPO 后到 2010 年，公司的主营业务收入和营业利润都

有了较大幅度的增长。营业收入从 2008 年的 116789.28 万元增长到了 2010 年末的 140715.71 万元，年均复合增

长率 60.24%；营业利润由 2008 年的 3200.18 万元增长到了 2010 年末的 12465.74 万元，年均复合增长率 194.77%。 

2010 年后由于国际国内行业经济下行态势影响，下游市场需求不振，产品竞争加剧，导致公司（002263）

销量减少，部分产品单价下跌，产品销售量大幅下降。2012 年受困于经济继续下行及行业需求持续疲软，公司

（002263）仍处于生产经营的困难期。未来新产能的消化、系列子公司的资本运作和各产品结构优化的步伐仍

是公司（002263）能否摆脱困局，出现转机的重要因素。 
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资料来源：wind 资讯 

图 6：公司（002263）近年来分季度营业收入和营业利润情况（2005-2011） 

图 7：公司（002263）近年来分季度营业收入和净利润情况（2008-2012） 
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资料来源：wind 资讯 

从公司（002263）近年来的销售毛利率和净利率变化情况来看，2011 年毛利率出现了较大幅度的下滑。2012

年半年报显示，这一跌势已基本停止。毛利率和净利率保持在 2011 年末水平。 

另外，从公司（002263）近年年报来看，存在较多营业外收入及政府补贴情况。 

资料来源：wind 资讯 

公司于 2012 年 6 月 15 日收到诸暨市财政局拨付的扶持战略性新兴产业发展的奖励资金 1300 万元整。 根

据相关会计准则公司将该笔款项确认为营业外收入，对大东南的 2012 年净利润影响较大。 

2011 年公司（002263）共收到营业外收入 18949 万元，占同期营业收入的 15.41%。其中最大的政府补贴来

自拆迁补偿款，2011 年已支付公司 1.8 亿元。目前据相关部门回复情况，2012 年及以后年度暂时不会再有拆迁

补偿款。 

图 8：公司（002263）近年来毛利率、净利率变化情况（2005-2012） 

表 6：公司（002263）近年营业收入、营业外收入、营业利润及净利润情况（2005-2012） 

报告期 营业外收入 营业收入 万元 营业外收入/营业收入 营业利润 万元 净利润 万元 

2012-6-30 1349  42718  3.16% 2385  3176  

2011-12-31 18949  122985  15.41% 2224  7923  

2010-12-31 261  140716  0.19% 12466  7744  

2009-12-31 1527  107633  1.42% 5682  5346  

2008-12-31 2237  116789  1.92% 3200  4718  

2007-12-31 228  142016  0.16% 7853  5444  

2006-12-31 550  124377  0.44% 2573  2490  

2005-12-31 600  76177  0.79% 2274  1743  
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未来公司（002263）潜在的营业外收入为：根据诸暨市人民政府办公室文件（诸政办法[2011]50 号）《诸暨

市人民政府办公室关于印发工业地块退二进三政策实施细则的通知》）中的回收补偿标准，土地出让净收益的

20%补助回收企业用于搬迁安置，经我们测算，该笔款项大约为 1200 万左右，具体到账时间不详（盈利预测中

我们暂将其计入了 2013 年的营业外收入）。 

另外，近几年我国政府对高新技术产业扶持力度加大，公司（002263）在同行业中具有领先的技术水平，

因而对于高新项目的申报和开发应用具有较强竞争力。我们根据浙江省补贴政策测算，预计公司（002263）本

年度（2012）和未来年度申报的高新项目投产大约能得到此类政府补贴 5000 万左右。 

综上所述，公司目前的产品均为传统行业的中高端产品，其销量和利润已反应在过往的财报中。两次非公

开发行募投项目的四个项目均为科技含量很高的产品并将在 2012 年底相继投产，公司业绩有望从 2013 年始连

续大幅增长。  

 

五、盈利预测与估值 

 
发行底价

（元/股） 

发 行 价

（元/股） 

发 行 量

（万股） 

净募资额

（万元） 
募投项目 产能（万吨） 

销 售 收 入 

万元 

净利润  万

元 

IPO 5.28 5.28 6400 31013 全部还贷  100000 5000 

2010 增发 6.65 6.85 9813.87 65030 BOPET 膜 6 81000 5311 

     BOPP/PP 膜 1.2 30000 1145 

2011 增发 8.77 9.35 13779.6 126125 BOPP 电容膜 0.8 30400 4896 

     锂电池隔膜 6000 平米 27000 5941 

     太阳能电池封装膜 12000 平米 90000 9961 

达产后最大值       32600 

资料来源：wind 资讯；公司公告 

 

序号 投资项目名称 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

1 

年产 6 万吨新型功能性

BOPET 包装薄膜建设项目    40% 80% 

2 

年产 1.2 万吨生态型食品用

（BOPP/PP）复合膜技改项目    / / 

3 

年产 8,000 吨耐高温超薄电容

膜项目    40% 80% 

4 

年产 6,000 万平方米锂电池离

子隔离膜项目    40% 80% 

表 7：三次融资募资金额及相关项目盈利预测（按照相应公司公告的项目可行性报告预测） 

表 8：盈利预测（仅计算募投项目陆续达产且可销售部分） 
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5 

年产 12,000 万平方米太阳能

电池封装材料项目    / 40% 

       

 销售收入（万元） 140715.71  122984.66  85436.92  178344.00  269704.00  

 

净利润（不含公司原有业务自

然增长）（万元） 7744.30  7922.85  5431.59  8845.46  17729.86  

 EPS(元/股） 0.18  0.16  0.09  0.15  0.29  

 扣非后净利润（万元） 7545.52  1186.26  4224.57  7645.46  17729.86  

 扣非后 EPS(元/股） 0.18  0.02  0.07  0.12  0.29  

数据整理：中信建投研究所 

 

六、投资建议和评级 

目前和未来我国经济的主要增长动力仍然要依赖投资。在这样的市场大环境下，除消费类公司外，上市公

司的增长动力同样主要依赖投资。而投资的前提是能够融资，A 股公司股价具有明显的融资驱动特征（详见《融

资驱动的选股逻辑》）。公司上市以来共权益融资 22.2 亿元，目前市值 46 亿；资产负债率为 8%，依然有债务融

资的空间，主要的高科技产品将在年底投产，2013、2014 年度业绩将高速成长。但业绩释放的时间区间，目前

还不能做出合理的判断，根据审慎原则，暂时给予公司不评级的评级。 

 

七、风险分析 

公司（002263）与同行业公司市盈率比较： 

名称 最新市值（亿元） 

2011 下半年净利

润（亿元） 

2012 上半年净利润

（亿元） 

净利润（2011-6-30～

2012-6-30） 动态 PE 

浙江众成 26.95 0.4998 0.4872 0.9871 27 

双星新材 48.63 1.3016 0.7873 2.0889 23 

南洋科技 41.44 0.6165 0.4697 1.0862 38 

津膜科技 33.06 0.3172 0.1586 0.4758 69 

大东南 46.29 0.424 0.3209 0.745 62 

数据整理：中信建投研究所；wind 资讯 

作为新材料的膜行业，市场已给出高于 20 倍的 PE 估值，而当前公司（002263）的估值在膜行业中也偏高，

如果未来业绩不能持续增长，维持目前的估值难度较大。 

 

 

表 9：相关上市公司估值比较 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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