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2015 年 11 月 05 日 

大东南 (002263) 

 ——薄膜有望复苏，转型布局长远 

报告原因：上市公司调研 
 

增持 
投资要点： 

 规模领先，品种齐全。大东南是国内包装膜行业龙头公司，产品包括 BOPP 薄膜、BOPET 

薄膜和 CPP 薄膜。BOPET 产能 9 万吨，5 万吨光学膜即将投产，规模将跻身国内前列；

CPP 薄膜产能 4.1 万吨，行业第一；1.6 万吨电容膜产能同样位居国内前列。另有 BOPP

产能 1.4 万吨，隔膜产能 1200 万平/年。 

 薄膜业务有望企稳复苏，业绩弹性巨大。塑料包装膜需求刚性，有望保持 10-15%稳定增

长。薄膜设备商布鲁克纳 2014 年双向拉伸产线订单仅 22 万吨，不到 2010 年的 1/10，

意味着未来 2 年行业新增产能大幅减少，供需格局有望持续改善。公司薄膜产能 21 万吨，

价差扩大 1000 元业绩将增厚 1.78 亿元。功能薄膜 2014 年进口 30 万吨替代空间大，附

加值高。公司 6 万吨光学膜将陆续投产，可比公司毛利率 30-40%，有望提升公司盈利能

力。公司预计光学膜达产后，有望贡献利润 2.1 亿元。 

 增发布局动力电池，未来成长空间巨大。2015 年前 9 月我国新能源汽车累计生产 15.62

万辆，同比增长近 3 倍，动力电池供不应求。目前公司 18650 圆柱电池已经小批量供货，

产品获得国家相关部门检测通过。近期公司启动再融资，计划募集资金 20 亿元建设 7.5

亿安时动力电池产能。我们注意到，公司此次采用 NCA 正极材料路线。NCA 兼具镍酸锂

和钴酸锂的优点，是特斯拉电动汽车所使用的技术路线。然而 NCA 电池加工难度较高，

目前仅松下能够大批量生产高品质动力锂电池。公司若能够顺利量产 NCA 电池，有望抢

占高端动力电池制高点。 

 收购游唐网络，分享网络游戏盛宴。据易观国际预测，2015 年中国移动网络游戏市场规

模将达 338.43 亿元，同比增长 42.5%。未来三年，中国移动网络游戏市场规模将保持高

速增长。游唐网络拥有高效的开发团队，凭借优质游戏资源，与众多国际知名运营商建立

了长期稳定的合作关系。游唐网络承诺 2014-2016 年业绩不低于 4500/5850/7350 万元，

将大幅增厚今明两年的公司业绩，并搭上中国网络游戏发展的快车。 

 投资建议及评级。预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.0/0.11/0.23 元，现价对应

2016-2017 年 PE 分别为 83 和 40 倍，PB2.8 倍。参考网络游戏上市公司，游唐网络合理

估值为 25.7 亿元。公司目前市值 85.5 亿元，对应传统业务市值 60 亿元。目前薄膜盈利

仍处于行业底部，产能释放结束供需格局持续改善，公司光学膜产能逐渐释放，薄膜业务

盈利将逐渐提升。公司现有各类薄膜产能 21 万吨，价差扩大 1000 元公司业绩将增厚 1.78

亿元，EPS0.19 元，业绩弹性极大。首次覆盖，给予增持评级。 

 

市场数据： 2015 年 11 月 04 日 

收盘价（元） 9.1 

一年内最高/最低（元） 16.32/5.54 

市净率 2.8 

息率（分红/股价） - 

流通 A 股市值（百万元） 7693 

上证指数/深证成指 3459.64/11884.90 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2015 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 3.23 

资产负债率% 27.11 

总股本/流通 A 股(百万) 939/845 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 

 
 

 

相关研究 

《晨会推荐版 150901》 2015/09/01 

《大东南（ 002263）新股定价报告》 

2008/07/28 

  

证券分析师 
李辉 A0230515080005 
lihui@swsresearch.com 

联系人 
马昕晔 
(8621)23297818×7433 
maxy@swsresearch.com  
 

 
财务数据及盈利预测 
  

 2014 15Q1-Q3 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 918 691 961 1,809 2,460 

同比增长率（%） 23.35 2.64 4.70 88.24 35.99 

净利润（百万元） 12 4 2 101 218 

同比增长率（%） -22.39 - -82.72 4950.00 115.84 

每股收益（元/股） 0.02 0.00 - 0.11 0.23 

毛利率（%） -0.6 13.7 11.8 15.6 18.9 

ROE（%） 0.5 0.1 0.1 3.9 8.2 

市盈率 603   83 40    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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1．品种丰富的薄膜行业龙头 

大东南主要从事塑料薄膜产品的生产和销售，是国内包装膜行业龙头公司。主要产品

包括 BOPP 薄膜、BOPET 薄膜和 CPP 薄膜三大主流塑料薄膜产品。其中 BOPET4 条线产

能 9 万吨，另有 5 万吨光学膜在建即将投产，建成后公司 BOPET 规模跻身国内前列，产能

占比接近 5.4%；公司 CPP 薄膜产能 4.1 万吨，产能占比 4%，规模位居行业第一；1.6 万

吨电容膜产能同样位居国内前列。另有 BOPP 产能 1.4 万吨，隔膜产能 1200 万平/年。 

薄膜行业产能过剩，近几年盈利持续下行。受此影响，虽然产能持续提升，公司近几

年收入和利润均持续下滑。 

图 1：公司业绩波动明显           单位：百万元  图 2：大东南收入构成 

 

 

 

资料来源：WIND、申万宏源研究  资料来源：WIND、申万宏源研究 

为扭转目前困境，公司近几年积极转型：薄膜领域积极转型高附加值功能膜，并涉足

锂电池和网络游戏领域。随着 2015 年公司完成游唐网络的收购，光学膜投产以及后续动力

锂电池的逐渐投产，公司转型成果有望逐渐显现。 

2．薄膜业务有望见底复苏 

塑料包装膜需求保持 10-15%稳定增长，行业新增产能大幅减少，供需格局有望改善。

公司各类薄膜产能 21 万吨，价差扩大 1000 元业绩将增厚 1.78 亿元，业绩弹性极大。功

能薄膜国内市场空间大，2014 年进口 30 万吨。公司 6 万吨光学膜将陆续投产，盈利能力

有望逐渐提升。 

包装薄膜有望见底复苏 

薄膜需求增长稳定。塑料薄膜具有印刷精美、透明度高，柔韧性、阻气和阻湿性好等

特点，因此在包装材料中占重要地位，广泛应用于食品、日化及医药等行业。中国目前包

装膜年产量 1260 万吨，过去 6 年需求增速保持在 10-15%。由于下游消费类需求刚性，预

计未来仍将保持 10%左右增长。 
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图 3：中国 BOPET 市场分布  图 4：中国 CPP 市场分布 

 

 

 

资料来源：卓创资讯、申万宏源研究  资料来源：卓创资讯、申万宏源研究 

 

图 5：中国包装膜需求快速增长                               单位：万吨 

 

资料来源：卓创资讯、申万宏源研究 

薄膜产能释放基本结束。产能过剩导致近几年薄膜盈利持续下行，2014 年出现全行业

亏损。2015 年起，BOPET 包装膜和 CPP 产能释放基本结束。以全球塑膜设备龙头布鲁克

纳为例，2014 年出售的双向拉伸产线仅 22 万吨，不到 2010 年的 1/10。需求稳定增长，

行业供需格局将逐渐改善，其中 BOPET 由于龙头公司欧亚集团破产，或将率先复苏。 

图 6：BOPET 开工率提升库存下降   单位：%、天  图 7：布鲁克纳在手订单大幅下降    单位：万吨 
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资料来源：卓创资讯、申万宏源研究  资料来源：布鲁克纳、申万宏源研究 

公司 2014 年 BOPET 业务亏损 6800 多万元，是公司主要亏损点。2015 年上半年，

BOPET 业务亏损 1300 万，大幅减亏。随着 BOPET 行业复苏，公司业绩有望恢复增长。

公司现有各类薄膜产能21万吨，价差扩大1000元公司业绩将增厚1.78亿元，对应EPS0.19

元，业绩弹性极大。 

转型高端光学薄膜 

产能转移推动光学膜进口替代。目前全球 LCD 背光模组用光学基膜需求量 29 万吨，

市场潜力巨大。液晶面板行业竞争加剧，为降低成本，产能加速向中国转移。据 DisplaySearch 

统计，大陆面板厂在全球面板市场的占比从 2012 年 20%增加到 2013 年的 25%。光学膜片

是液晶面板背光模组的关键零组件，面板产能转移推动上游光学膜加速实现进口替代。光

学膜此前为日本、韩国和美国等企业垄断，近几年国内企业加大研发投入逐渐在中低端领

域实现进口替代。 

2014 年中国进口聚酯薄膜 30 万吨，净进口 10 万吨。由于普通包装膜国内产能过剩，

我们认为进口聚酯薄膜主要以高端功能膜为主。从海关数据看，2015 年 9 月进口聚酯均价

8883 美元/吨，出口均价仅 3290 美元/吨，差距悬殊。2015 年前 9 月，中国进口聚酯功能

膜 20 万吨，同比减少 11%，说明国内功能膜进口替代已经开始加速。 

 

图 8：全球光学膜市场潜力巨大         单位：万平米  图 9：光学基膜全球供给高度集中 

 

 

 

资料来源：Display Search、申万宏源研究  资料来源：乐凯、申万宏源研究 

 

光学膜投产，盈利能力逐渐提升。2015 年底至 2016 年中期，公司 5 万吨光学膜产能

将陆续投产。根据公司预计，光学膜项目达产后，有望贡献收入 16.8 亿元，利润 2.1 亿元。

可比公司中，激智科技 2014 年中期综合毛利率 35%左右，康得新 2015 年中期光学膜业

务毛利率接近 40%。近些年虽然国内光学膜产能增长较快，但是相对于普通包装膜，光学

膜盈利能力依然较强。光学膜下游客户需要一定时间认证，若客户开拓顺利，未来公司整

体盈利能力将逐渐提升。 
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图 10：功能膜进口替代加速         单位：万吨  图 11：功能薄膜毛利率显著高于普通膜 

 

 

 

资料来源：申万宏源研究  资料来源：申万宏源研究 

 

未来新增长点：布局锂电池和网络游戏 

电动汽车销量井喷，动力电池供不应求 

2015 年 9 月份，我国新能源汽车生产 3.28 万辆，同比增长近 2 倍，前 9 月累计生产

15.62 万辆，同比增长近 3 倍。电动汽车销量爆发式增长导致动力电池供不应求，国轩高

科动力电池组 2015 年上半年销售收入同比增长 123%，毛利率高达 51.55%。 

图 12：中国电动汽车产量快速增长   单位：万辆  图 13：国轩高科收入大幅增长       单位：百万元 

 

 

 

资料来源：工信部、申万宏源研究  资料来源：WIND、申万宏源研究 

公司 2013 年开始涉足锂电池行业，主要生产动力型 18650 圆柱电池。3 亿安时产能

目前已建成一条生产线，产量 2 万颗/天，售价 4.5-5 元/颗。2015 年初开始公司产品已经

小批量销售、并逐步扩大产能，2.2Ah18650 锂离子动力电池样品已于 2015 年 8 月 28 日

获得国家机动车质量监督检验中心（重庆）检测通过。 

增发加码动力电池。2015 年 9 月，公司启动再融资，计划募集资金 20 亿元投资建设

7.5 亿安时动力电池产能。我们注意到，公司此次 7.5 亿安时动力电池项目采用 NCA 正极

材料路线。NCA 兼具镍酸锂和钴酸锂的优点，具有较高的理论放电比容量，具有较稳定的

层状结构，增强了材料的循环稳定性能，因此风靡全球的特斯拉电动汽车所使用的就是NCA
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材料制成的动力锂电池。然而 NCA 电池也具有较高的加工难度，目前仅松下能够大批量生

产高品质 NCA 动力锂电池。公司若能够顺利量产 NCA 电池，将能够抢占高端动力电池制

高点，为未来发展奠定坚实基础。 

网络游戏发展迅猛 

近年来在智能手机、移动网络、用户需求的推动下，我国移动终端游戏呈现高速增长

态势，市场规模快速扩大。据易观国际预测，2014 年移动网络游戏市场规模将达到 237.56 

亿元，较上一年度增长 96.5%；2015 年将达 338.43 亿元，较 2014 年增长 42.5%；2016

年，市场规模将超过 427.05 亿元，较上一年度增长 26.2%。未来三年，移动网络游戏市

场规模将保持高速增长。 

图 14：中国网游市场快速增长      单位：亿元  图 15：游唐网络业绩快速增长         单位：百万元 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询、申万宏源研究  资料来源：WIND、申万宏源研究 

 

游唐网络主要从事移动网络游戏的开发，拥有一支高效的开发团队，2012 年至今陆续

推出《末日重生》、《这就是战争》、《大主宰》、《石器时代》等游戏。凭借优质游戏

资源，公司与众多国际知名运营商建立了长期稳定的合作关系。游唐网络承诺 2014-2016

年业绩不低于 4500 万/5850 万/7350 万元，公司已经完成 100%收购，将大幅增厚今明两

年的公司业绩，并搭上中国网络游戏发展的快车。 

投资建议 

我们预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.0/0.11/0.23 元，现价对应 2016-2017 年

PE 分别为 83 和 40 倍，PB2.8 倍。由于公司业务多元，我们认为应该采用分部估值法。参

考网络游戏可比上市公司，2016 年 PE 均值 42.9 倍，游唐网络 2016 年业绩承诺为 7350

万元，给予 35 倍 PE 我们认为游唐网络合理估值为 25.7 亿元。公司目前市值 85 亿元，对

应传统业务市值 60 亿元。目前薄膜盈利仍处于行业底部，产能释放结束供需格局持续改善，

公司光学膜产能逐渐释放，薄膜业务盈利将逐渐提升。薄膜类相关上市公司 PB 一般在 2-2.5

倍，景气底部公司 PE 估值较高，PB 估值相对合理。公司现有各类薄膜产能 21 万吨，价差

扩大 1000 元公司业绩将增厚 1.78 亿元，对应 EPS0.19 元，业绩弹性极大。首次覆盖，给

予增持评级。 
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表 1：网络游戏可比上市公司估值 

代码 公司简称 2014PE 2015PE 2016PE PB 

002174.sz 游族网络 59.54 46.03 34.74 19.9 

002354.sz 天神娱乐 93.6 52.34 37.91 24.62 

300315.sz 掌趣科技 54.04 71.83 51.98 7.95 

002555.sz 顺荣三七 341.58 67.8 46.79 11.83 

平均值  137.19 59.5 42.86 16.08 

002263.sz 大东南 553.64  83 2.5 

资料来源：申万宏源研究 wind 

 

表 2：盈利预测                                                               单位：百万元、百万股 

 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 809 744 918 961 1,809 2,460 

营业收入同比增长率（yoy） - -8.0% 23.4% 4.7% 88.2% 36.0% 

  减：营业成本 833 750 923 848 1,527 1,995 

毛利率（%） -3.0% -0.8% -0.5% 11.8% 15.6% 18.9% 

    减：营业税金及附加 4 3 2 3 5 7 

主营业务利润 -28 -10 -7 110 277 458 

主营业务利润率（%） -3.4% -1.3% -0.8% 11.4% 15.3% 18.6% 

  减：销售费用 6 5 6 8 14 20 

  减：管理费用 47 56 54 58 109 148 

  减：财务费用 16 30 42 41 31 31 

经营性利润 -96 -101 -110 4 122 260 

经营性利润率（%） -11.9% -13.6% -12.0% 0.4% 6.8% 10.6% 

  减：资产减值损失 24 -1 29 2 4 3 

  加：投资收益及其他 10 16 10 0 0 0 

营业利润 -111 -84 -129 2 118 257 

  加：营业外净收入 36 94 136 0 0 0 

利润总额 -74 10 6 2 118 257 

  减：所得税 8 2 15 0 18 39 

净利润 -82 8 -9 2 101 218 

少数股东损益 -27 -7 -20 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 -56 15 12 2 101 218 

全面摊薄总股本 604  699  769  934  934  934  

每股收益（元） (0.09) 0.02  0.02  0.00  0.11  0.23  

归属母公司所有者净利润率（%） -6.9% 2.0% 1.3% 0.2% 5.6% 8.9% 

ROE -2.2% 0.6% 0.5% 0.1% 3.9% 8.2% 

资料来源：申万宏源研究 
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