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基本资料 
上证综合指数 2581.51 

总股本(百万) 134 

流通股本(百万) 34 

流通市值(亿) 9 

EPS（TTM） 0.54 

每股净资产（元） 5.60 

资产负债率 7.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

南洋科技 -7.56 -8.87 2.51 

上证综合指数 -7.89 -10.47 -8.69 
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南洋科技 002389 强烈推荐

国内高端薄膜领导者，驶向新能源蓝海 

投资要点： 

 公司 2011 年上半年实现营业收入 1.62 亿元，同比增长 33.44%，实现净利润 0.42

亿元，同比增长 46.85%，公司取得不错的业绩主要由于公司高端电容膜产销两旺，

而未来公司增长路径也非常清晰，2011 年下半年看募投项目投产，2012 年看太阳

能背材膜与锂电池隔膜投产，2013 年看光学膜投产。 

 公司三大项目进展顺利：1、募投超薄电子薄膜项目：6月份已经投产，产能约 2500

吨/年，预计今年下半年能释放 70%，2012 年全部释放，超薄电子薄膜指厚度在 6um

以下薄膜，价格约为 5.5 万元/吨，毛利率将超过 40%；2、太阳能背材膜项目：公

司去年 7月份即订了设备，今年年底将陆续到位，公司预计 2012 年二季度太阳能

背材膜将成功投产，该项目规划产能 2.5 万吨，目前太阳能背材膜市场价格约为

3.3 万元/吨，毛利率达到 40%以上；3、锂电池隔膜项目：公司预计 2012 年一季

度将实现锂电池隔膜的量产，该项目规划产能为 1500 万平方米，市场价格约为 8

万元/平方米，毛利率 35%以上。 

 目前市场对公司 2012 年业绩主要的疑虑主要为：1）太阳能背材膜与锂电池隔膜

能否顺利量产？2）如果顺利量产，是否能够顺利销售？ 

 太阳能背材膜与锂电池隔膜能否顺利量产？——太阳能背材膜、锂电池隔膜与公

司目前主营业务电子薄膜在设备、技术和原材料等方面都有着较强的共通性，公

司投资经过了详细的市场调研与技术准备，而并非盲目跟风，我们看好公司能够

如期成功量产太阳能背材膜与锂电池隔膜。 

 如果顺利量产，是否能够顺利销售？——目前国内太阳能背材膜与锂电池隔膜市

场都供不应求，其中国内太阳能背材膜市场需求超过 5万吨，而国内供给仅为 1.5

万吨；国内锂电池隔膜市场需求约为 1.3 亿平方米，而真实供给仅为几千万平方

米，且多为技术含量不高的干法锂电池隔膜，这两种高端膜市场均存在较大的供

给缺口，所以我们认为明年公司产能释放后，产品顺利销售是大概率事件。 

 下游客户对公司依赖较强，公司有着较强的议价能力，上游原材料涨价对公司影

响不大，公司完全能够及时将涨价风险往下游转移。 

 我们预计公司 2011～2013 年 EPS 分别为 0.64、1.25、2.09 元，按 2012 年 40 倍

PE 计算，公司合理股价为 50 元，给予强烈推荐评级。 

 风险提示：公司新项目投产进度低于预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 252 345  733 1172 
同比(%) 18% 37% 113% 60%
归属母公司净利润(百万元) 58 85  168 281 
同比(%) 41% 46% 97% 67%
毛利率(%) 36.9% 37.5% 36.9% 38.8%
ROE(%) 8.1% 10.8% 17.6% 22.7%
每股收益(元) 0.44 0.64  1.25 2.09 
P/E 59.22 40.61  20.57 12.31 
P/B 4.82 4.38  3.61 2.79 
EV/EBITDA 36 26  12 7 

资料来源：中投证券研究所 
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图表 1 盈利预测 
    2011E 2012E 2013E

基膜     

 销量/吨 3300 3300 3300

 价格（万/吨） 3.5 3.2 3.2

 营业收入/百万 115.5 105.6 105.6

 毛利率 40% 40% 40%

金属化膜     

 销量/吨 3500 3200 3000

 价格（万/吨） 4 3.8 3.8

 营业收入/百万 140 121.6 114

 毛利率 42% 42% 42%

超薄金属化膜    

 销量/吨 900 2500 2500

 价格（万/吨） 5.5 5.5 5.5

 营业收入/百万 49.5 137.5 137.5

 毛利率 45% 45% 45%

太阳能背材膜    

 销量/吨  8750 20000

 价格（万/吨）  3.3 3.3

 营业收入/百万  288.75 660

 毛利率  35% 40%

锂电池隔膜     

 销量/万平方米  500 1500

 价格（万/万平方米） 7 7

 营业收入/百万  35 105

 毛利率  35% 35%

其他     

 营业收入/百万 40 45 50

 毛利率 5% 5% 5%

营业收入合计/百万 345 733.45 1172.1

营业成本合计/百万 215.7 462.7 716.86 
资料来源：中投证券研究所 

附调研记录——董事长 

1、 公司募投项目超薄电子薄膜 6 月份已经投产，产能约 2500 吨/年，预计今年下半年能释放 70%，2012

年全部释放，超薄电子薄膜指厚度在 6um 以下薄膜，价格约为 5.5 万元/吨，毛利率将超过 40%。 

2、 目前公司产品供不应求，公司按客户重要程度安排供货。、 

3、 太阳能背材膜国内市场需求超过 5 万吨，而目前国内只有东材科技和常州裕兴生产，其中东材科技产

能为 1万吨，常州裕兴产能为 3000 吨，供给缺口很大，而这些企业如果要扩产，现在设备到位一般需

要 20 个月时间，公司设备去年 7 月份即订了设备，预计今年年底陆续到位，公司预计 2012 年二季度
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太阳能背材膜将成功投产，该项目规划产能 2.5 万吨，目前太阳能背材膜市场价格约为 3.3 万元/吨，

毛利率达到 40%以上。 

4、 目前国内锂电池隔膜市场需求在 1.3 亿平方米，而国内真实供给仅为几千万平方米，供给缺口也很大，

且大多为技术含量不高的干法技术，国内湿法技术掌握较好的是比亚迪和佛塑合资公司金辉，由于锂

电池隔膜技术与电容薄膜技术有很多共通性，这也是当时比亚迪找佛塑合作，并且能够成功的原因。

公司作为国内电容薄膜的龙头企业，在锂电池隔膜上有着很多的优势，公司预计 2012 年一季度将实现

锂电池隔膜的量产，该项目规划产能为 1500 万平方米，市场价格约为 8万元/平方米。 

5、 公司光学膜项目技术团队来自于韩国，目前已经在谈购买设备的事情，如果增发顺利，预计将于 2013

年初步实现量产。 

6、 目前下游客户对公司较为依赖，公司有着较强的议价能力，上游原材料涨价的风险能够及时转移。 

7、 国内厂商所用薄膜设备与原材料都差不多，技术壁垒主要在 1）对设备的改造；2）成熟的技术参数（不

同温度、湿度环境下也不同，需要经过长时间的摸索和积累）；3）产品配方；4）包括优秀稳定的管理

层在内的综合实力）。 

8、 公司目前是格力电器的独家供应商，近期也与法拉电子接触过提供新能源电容用聚丙烯薄膜（法拉电

子目前薄膜基本都从国外进口）。 

9、 公司原材料主要从北欧、日本、韩国和新加波采购，大概各占 25%。 

10、 公司与台州市政府签订了初步协议，在台州开发区建立新能源产业园，土地面积不低于 500 亩。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 608  524  486 553 营业收入 252  345  733 1172 
  现金 400  375  215 200 营业成本 159  216  463 717 

  应收账款 30  51  109 174 营业税金及附加 1  0  0 0 

  其它应收款 0  0  0 0 营业费用 4  5  11 18 

  预付账款 62  65  93 72 管理费用 26  28  59 94 

  存货 31  32  69 108 财务费用 -5  -4  -3 -1 

  其他 83  0  0 0 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 206  395  639 962 公允价值变动收益 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 129  236  406 635 营业利润 67  100  204 345 

  无形资产 12  12  12 12 营业外收入 6  6  6 6 

  其他 65  146  221 314 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 814  919  1125 1515 利润总额 73  106  210 351 

流动负债 50  92  120 212 所得税 11  16  32 53 

  短期借款 0  0  0 32 净利润 62  90  179 298 

  应付账款 35  47  102 158 少数股东损益 4  5  11 18 

  其他 15  44  18 22 归属母公司净利润 58  85  168 281 

非流动负债 14  0  0 0 EBITDA 85  121  247 423 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.87  0.64  1.25 2.09 

  其他 14  0  0 0    
负债合计 64  92  120 212 主要财务比率   

 少数股东权益 33  39  49 67 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 67  134  134 134 成长能力   
  资本公积 487  420  420 420 营业收入 17.7% 36.9% 112.6 59.8%

  留存收益 162  234  402 682 营业利润 32.4% 49.0% 103.3 69.0%

归属母公司股东权益 717  788  956 1237 归属于母公司净利润 40.7% 45.8% 97.4% 67.0%

负债和股东权益 814  919  1125 1515 获利能力   

    毛利率 36.9% 37.5% 36.9% 38.8%
现金流量表    净利率 23.2% 24.7% 22.9% 23.9%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 8.1% 10.8% 17.6% 22.7%

经营活动现金流 15  180  137 352 ROIC 14.8% 18.8% 21.8% 25.9%
  净利润 62  90  179 298 偿债能力   

  折旧摊销 22  24  46 79 资产负债率 7.8% 10.0% 10.7% 14.0%

  财务费用 -5  -4  -3 -1 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 14.96%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 12.14  5.71  4.05 2.61 

营运资金变动 -67  97  -95 -23 速动比率 11.51  5.36  3.47 2.10 

  其它 2  -27  10 -1 营运能力   

投资活动现金流 -125  -196  -300 -400 总资产周转率 0.46  0.40  0.72 0.89 

  资本支出 125  200  300 400 应收账款周转率 7  8  9 8 

  长期投资 0  -0  0 0 应付账款周转率 6.10  5.23  6.20 5.52 

  其他 0  4  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 455  -10  3 33 每股收益(最新摊薄) 0.44  0.64  1.25 2.09 

  短期借款 -31  0  0 32 每股经营现金流(最新摊薄) 0.11  1.35  1.02 2.63 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.35  5.88  7.14 9.23 

  普通股增加 17  67  0 0 估值比率   

  资本公积增加 467  -67  0 0 P/E 59.22  40.61  20.57 12.31 

  其他 2  -10  3 1 P/B 4.82  4.38  3.61 2.79 

现金净增加额 346  -25  -160 -15 EV/EBITDA 36  26  12 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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