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相关研究 
《把握行业发展大趋势》 
《投资新项目支撑未来持续成长》 

 

基础数据 
总股本（百万股） 160
流通 A 股（百万股） 160
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 3,291
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一体两翼，稳步推进 

 公司 11 年收入、归属上市公司股东净利润为 10.4 亿、1.04 亿元，分别同

比增长 27.6%、21.4%。 

 产品和客户结构优化趋势明显。毛利率较高的工业类电容器占比从 2010
年的 42.6%提升到 50.1%，同时，因为自产材料比重提高、部分产品提价

及降低成本，工业类、消费类电容器毛利率都比上年有所提高，综合毛利

率从 20.2%提高到 21.3%。客户结构进一步优化，日立、三星等国际知名

公司在公司营收中的占比都超过了 8%。根据我们的调研，公司在全球主

要工控设备厂商的采购比重都在加大。 

 我们认为，公司的发展策略是一体两翼、稳中求进。“一体”即电解电容，

下游应用稳定，技术较为成熟，公司在这一领域能够获得高于市场增速的

成长率，其路径是，通过工艺积累不断向高电压、大容量的工业电容器和

工艺难度较高（如外形特殊）的消费电容器领域扩张产品线，同时通过在

电力优惠地区自建化成箔等方式降低成本，提高市场占有率。 

 “两翼”是在高压、低压两个领域拓展蓝海。由于材料和结构原理上的限

制，电解电容的耐受电压难以突破 1000V，而在风电变流器等领域，高压

电容器有相当的市场空间，薄膜电容器能够满足高压的要求。公司目前高

压薄膜电容器项目进展顺利，预计今后几年将成为公司的重要增长极。 

 低压方面，高分子固态电容器有内阻低、吸收纹波能力强、稳定性好等难

以替代的优势。随着 ultrabook 等移动终端对低功耗要求的提升，低电压、

大电流将成为芯片供电的发展趋势，高分子电容器的优势会更加显著。公

司依托在电解电容领域的技术优势，在高分子电容领域已经取得了显著的

技术突破，但因为是新产品，需要一定时间的产品导入期。 

 我们预测，公司 2011-2013 年收入分别为 10.4 亿、13.3 亿、17.4 亿元，

当前股本摊薄 EPS 为 0.65 元、0.84 元、1.09 元，对应 PE 为 30.1 倍、

23.5 倍、18.0 倍，维持增持评级。 

 风险提示。原材料价格上涨，变频器等下游产品复苏低于预期。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 1037 1328  1742 2326 

(+/-%) 27.6% 28.1% 31.2% 33.5%

归属母公司净利润(百万元) 104.5 134.1  174.4 220.5 

(+/-%)  21.4% 28.4% 30.0% 26.5%

EPS(元) 0.65 0.84  1.09 1.38 

P/E(倍) 30.1 23.5  18.0 14.3 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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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 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 1038  1404  1895 2473 营业收入 1037 1328  1742 2326 
  现金 561  784  1088 1393 营业成本 825 1054  1387 1838 
  应收账款 227  310  398 535 营业税金及附加 3 3  4 6 
  其他应收款 4  3  4 6 营业费用 37 49  64 85 
  预付账款 16  17  24 32 管理费用 67 89  98 137 
  存货 193  247  325 431 财务费用 -7 -10  0 12 
  其他流动资 38  43  56 76 资产减值损失 -1 -0  -0 -0 
非流动资产 489  544  616 685 公允价值变动收 0 0  0 0 
  长期投资 62  54  56 56 投资净收益 16 15  16 15 
  固定资产 331  418  505 586 营业利润 128 158  206 263 
  无形资产 25  22  19 16 营业外收入 2 5  5 5 
  其他非流动 72  50  36 27 营业外支出 2 1  2 2 
资产总计 1527  1947  2511 3158 利润总额 128 162  210 266 
流动负债 155  434  815 1231 所得税 17 22  27 35 
  短期借款 0  173  499 822 净利润 111 140  182 231 
  应付账款 128  201  256 337 少数股东损益 7 6  8 11 
  其他流动负 27  59  60 72 归属母公司净利润 104.5 134.1  174.4 220.5 
非流动负债 8  9  8 8 EBITDA 158 169  232 307 
  长期借款 0  0  0 0 当前股本摊薄 EPS 0.65 0.84  1.09 1.38 
  其他非流动 8  9  8 8  
负债合计 163  443  824 1240 主要财务比率  
 少数股东权益 95  101  109 120 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
  股本 160  160  160 160 成长能力  
  资本公积 859  859  859 859 营业收入 27.6% 28.1% 31.2% 33.5%
  留存收益 251  385  559 780 营业利润 47.2% 23.3% 30.2% 27.8%
归属母公司股东权 1270  1404  1578 1799 归属于母公司净利 21.4% 28.4% 30.0% 26.5%
负债和股东权 1527  1947  2511 3158 获利能力  
    毛利率(%) 20.4% 20.7% 20.4% 21.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 10.1% 10.1% 10.0% 9.5%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 8.2% 9.6% 11.0% 12.3%
经营活动现金 36  91  66 80 ROIC(%) 14.3% 15.2% 17.2% 18.5%
  净利润 111  140  182 231 偿债能力  
  折旧摊销 36  21  26 32 资产负债率(%) 10.7% 22.7% 32.8% 39.3%
  财务费用 -7  -10  0 12 净负债比率(%) 0.00% 39.14 60.59 66.34
  投资损失 -16  -15  -16 -15 流动比率 6.70 3.24  2.32 2.01 
营运资金变动 -101  -50  -130 -185 速动比率 5.43 2.65  1.91 1.65 
  其他经营现 13  5  3 5 营运能力  
投资活动现金 -157  -61  -83 -86 总资产周转率 0.69 0.76  0.78 0.82 
  资本支出 157  85  98 102 应收账款周转率 5 5  5 5 
  长期投资 0  -8  2 0 应付账款周转率 6.01 6.40  6.06 6.20 
  其他投资现 -0  16  17 17 每股指标（元）  
筹资活动现金 -33  192  321 312 每股收益(最新摊薄) 0.65 0.84  1.09 1.38 
  短期借款 -3  173  326 323 每股经营现金流(最新 0.22 0.57  0.41 0.50 
  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊 7.94 8.77  9.86 11.24 
  普通股增加 0  0  0 0 估值比率  
  资本公积增 0  0  0 0 P/E(当前摊薄) 30.1 23.5  18.0 14.3 
  其他筹资现 -29  19  -5 -12 P/B 2.48 2.24  1.99 1.75 
现金净增加额 -159  223  304 306 EV/EBITDA 17 15  11 8 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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