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 近五十年深耕薄膜电容，成就国内薄膜电容器龙头 

公司前身为 1955 年成立的厦门竹器社，长期深耕电容器行业，专注薄

膜电容细分领域，逐步发展成为具有国际领先水平的薄膜电容器制造商。产

品广泛应用于照明、家电、工控和新能源（光伏、风能、汽车）等行业。 

 薄膜电容器市场规模保持温和增长，传统领域延续景气 

2010-2017 年我国薄膜电容器市场规模复合增速达 16.33%，2017 年我国

薄膜电容器市场规模约 86 亿元，占全球市场规模的 42%，高居全球第一。

（1）家电：空调大客户主要是格力、美的、海尔等一线品牌，2017 年 CR3

提升 2.27pct；消费升级带来变频空调渗透率提升，单机薄膜电容器使用量也

有所增加。（2）工控：受益制造业复苏以及产业升级，工控行业会保持温和

增长，2020 年产值有望突破 2000 亿元，薄膜电容器有望受益。（3）光伏：

不惧光伏新政，公司大客户华为和阳光电源有望凭借技术和成本优势逆势向

上， 2019 年有望提前实现平价上网，光伏行业由政策驱动转变为市场驱动。

（4）风电：受益“红六省”变“红三省”、分布式风电多点开花、海上风电

总核准量的增长以及平价上网临近，风电新增装机容量有望迎来反转，叠加

薄膜电容器加速渗透，公司作为龙头或将充分受益。 

 新能源汽车：新动能带来新希望 

受成本因素制约，A00 级乘用车一般使用电解电容器，A0 级以上乘用

车多使用薄膜电容器。受补贴政策影响，我们认为 2018 年以后 A0 级以上纯

电动车销量占比会逐步升高，薄膜电容器渗透率有望随之提升。公司产品覆

盖国内绝大多数中高端新能源汽车厂商，随着行业集中度提升，作为国内薄

膜电容器龙头，公司在国内新能源汽车市占率有望逐步提升到 50%以上。同

时公司作为二级供应商通过大陆、博世、法雷奥等客户进入海外车企供应链。 

 首次覆盖给予“推荐”评级： 

作为国内薄膜电容器龙头，公司凭借技术、品牌和规模优势，未来业绩

有望持续增长，预计 2018-2020 年营业收入复合增速为 15%，归母净利润复

合增速为 16%，EPS 分别为 2.17、2.52 和 2.95 元。当前股价对应 18-20 年分

别为 22、19 和 16 倍。首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：传统行业发展不及预期；新能源汽车销量不及预期 

财务摘要和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1521 1,698 1,947 2,235 2,575 

增长率(%) 9.2 11.6 14.7 14.8 15.2 

净利润(百万元) 389.6 424 489 568 665 

增长率(%) 18.8 8.7 15.5 16.0 17.1 

毛利率(%) 42.5 42.3 42.5 42.7 42.9 

净利率(%) 25.6 25.0 25.1 25.4 25.8 

ROE(%) 18.8 18.8 19.7 20.4 20.9 

EPS(摊薄/元) 1.73 1.88 2.17 2.52 2.95 

P/E(倍) 27.56 25.3 22.0 18.9 16.2 

P/B(倍) 5.12 4.7 4.3 3.8 3.4  

推荐（首次评级） 
   

市场数据 时间 2018.06.14 

收盘价(元)： 47.72 

一年最低/最高(元)： 38.3/61.96 

总股本(亿股)： 2.25 

总市值(亿元)： 107.37 

流通股本(亿股)： 2.25 

流通市值(亿元)： 107.37 

近 3 月换手率： 69.59% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 3.24 8.0 4.56 

绝对 1.06 0.6 10.31 
 

相关报告   
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1、 近五十年深耕薄膜电容，成就国内薄膜电容器龙头 

1.1、 薄膜电容器高频领域优势明显 

作为三大无源元件之一，电容器有着重要而广泛的用途，在电子电气装臵中几

乎无处不在。电容器具有隔直流和通交流的特性,利用电容器的充放电特性可以构

成定时电路、锯齿波产生电路、微分和积分电路、取样保持电路、滤波电路、交流

耦合与旁路电路及去耦电路等。 

表1： 电容器发展历史 

  

莱顿瓶 1746 年荷兰莱顿大学的教授慕欣勃罗克发明莱顿瓶 

云母电容器 1874 年德国 M.鲍尔发明云母电容器 

纸介电容器 1876 年英国 D.斐茨杰拉德发明纸介电容器 

陶瓷介质电容器 
1900 年意大利 L.隆巴迪发明陶瓷介质电容器。陶瓷叠片电容器于 1960

年左右作为商品开始开发。 

电解电容器 

1921 年出现液体铝电解电容器，1938 年前后改进为由多孔纸浸渍电糊

的干式铝电解电容器。1949 年出现液体烧结钽电解电容器，1956 年制

成固体烧结钽电解电容器。 

薄膜电容器 20 世纪 60 年代后开始出现薄膜电容器 

超级电容 20 世纪 70、80 年代开始出现超级电容 

资料来源：cnki、新时代证券研究所 

根据绝缘介质不同，电容器可分为陶瓷电容器、电解电容器、云母电容器、薄

膜电容器等。薄膜电容器具有温度范围宽、使用寿命长、自愈功能、耐压高、无极

性、频率特性好等优势，适用于具有一定功率的模拟电路，尤其是在信号交连的部

分，需要使用频率特性良好，介质损失极低的电容器。 

表2： 电容器优缺点及应用领域对比 

 
陶瓷电容器 铝电解电容器 钽电解电容器 薄膜电容器 

优点 

工作温度高、耐潮湿

性好、介质损耗较

小、成本低 

容量大、成本低、能耐受大的

脉动电流 

漏电流小、寿命长、容量误差

小、储存性好、可靠性高、体

积小、温度范围宽、频率特性

好 

温度范围宽、使用寿命长、自

愈功能、耐压高、无极性、频

率特性好、介质损耗小 

缺点 
容量小、抗电强度不

高 

容量误差大、泄漏电流大、温

度特性差、频率特性差、寿命

短、有极性 

耐压低、成本高 容量小、成本高 

电容量 0.3pF-10uF 1uF-100000uF 0.1uF-1000uF 0.3pF-1uF 

额定电压 10-4000v 4-800v 6.3-100v 63-500v 

应用领域 

应用于高频电路中，

如振荡器、手机等通

信电路 

适合大容量、中低频率电路 

应用于低压电源滤波、低压交

流旁路中，如手机电源、电脑

主板等 

应用于对损耗低、高频特性好、

耐电压要求高的电路 

资料来源：cnki、艾华集团招股说明书、新时代证券研究所 
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1.2、 长期深耕电容器行业，专注薄膜电容器细分领域 

公司前身为 1955 年成立的厦门竹器社，长期深耕电容器行业，专注薄膜电容

细分领域，逐步发展成为具有国际领先水平的薄膜电容器制造商。目前公司主要产

品为薄膜电容器，产品类型众多，涵盖全系列薄膜电容器，广泛应用于照明、家电、

通讯、电力、工业控制和新能源（光伏、风能、汽车）等多个行业。 

表3： 公司主要产品及特点 

产品类别 主要产品 特点 

薄膜电容器 

表面安装电容器 

金属化聚酯膜，无感卷绕结构，塑壳封装，性能稳定，具有良好的温度特性、

频率特性、电压特性，可靠性高,自愈性好，无压电效应，无极性，无非线

性失真适用于回流焊、成本低 

聚萘乙酯膜电容器 高脉冲能力，高可靠性，高使用温度范围 

聚酯膜电容器 
金属化聚酯膜,无感卷绕结构，容量范围宽，体积小，重量轻自愈性好，寿

命长，燃性环氧粉末包封 

聚丙烯膜电容器 金属化聚丙烯，高频损耗小，内部温升小，阻燃环氧粉末包封 

抑制电源电磁干扰 能承受过压冲击，优异的阻燃性能，广泛用于电源跨线路等抗干扰场合 

电容降压专用电容器 
在严苛的环境下(如高湿高温)长期应用，容量稳定性优异，优异的阻燃性能，

广泛用于电源串联连接和阻容降压场合 

精密电容器 金属化聚丙烯膜介质，电容量温度系数小，电容量稳定性好 

电力电子电容器系列 

铝壳干式直流滤波电容器 
应用于直流滤波电路中，可替代电解电容，等效串联电阻小，能承受较大的

纹波电流，自感小，有自愈性，寿命长 

油式高压、高脉冲电流吸收电

容器(径向) 

陶瓷端子，有自愈特性，油式，防爆设计，适用于缓冲器电路、高压脉冲、

高频应用 

油式交流滤波电容器 
适用于电力电子设备、UPS 电源中的交流滤波电路，能承受较高的谐波电流

及峰值电流、电压 

塑料外壳干式直流滤波电容器 应用于大电流滤波电路(如工业变频器或逆变器) 

PCB 用 DC-Link 电容器 
良好的电气性能，塑料外壳封装，阻燃环氧树脂填充，应用于高性能直流滤

波 

交流电动机电容器系列 交流电动机电容器 
适用于频率为 50Hz/60Hz 交流电源供电的单相电动机起动和运转，有自愈特

性，性能稳定，可靠性高 

灯具电容器系列 灯具电容器 

广泛用于荧光灯、高压汞灯、钠灯、金属卤素灯等以频率为 50Hz/60Hz 的交

流电源供电的照明灯具中的变压器、电子镇流器的功率因数补偿或者与镇流

器配套 

金属化膜系列 

金属化聚酯膜 
材料介电常数大，绝缘电阻高，耐热性能好，抗拉伸性能好，适用于制作金

属化聚酯薄膜电容器 

金属化聚丙烯膜 
材料介电常数大，绝缘电阻高，耐热性能好，抗拉伸性能好，适用于制作金

属化聚丙烯薄膜电容器 

资料来源：公司官网、新时代证券研究所 

公司控股股东为厦门市法拉发展总公司，属于集体所有制企业，实际控制人为

厦门市法拉发展总公司职工代表大会，持股比例为 35.10%。公司管理层多数在 1980、

1990 年代进入法拉电子，在电容器行业浸淫多年，对于电容器行业技术和业务发

展趋势具有深刻理解，在公司任职时间超过 20 年，管理层比较稳定。 

图1： 公司股权结构图 

http://www.faratronic.com/cn/products.asp?id=4#Menu=ChildMenu22
http://www.faratronic.com/cn/products.asp?id=13#Menu=ChildMenu22
http://www.faratronic.com/cn/products.asp?id=14#Menu=ChildMenu22
http://www.faratronic.com/cn/products.asp?id=15#Menu=ChildMenu22
http://www.faratronic.com/cn/products.asp?id=21#Menu=ChildMenu22
http://www.faratronic.com/cn/products.asp?id=1#Menu=ChildMenu17
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资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

1.3、 重“量”更重“质”，技术支撑公司成为全球薄膜电容领跑者 

公司秉持前瞻性和原创性的研发，与国际领先水平保持同步，根据市场需求及

行业发展预测，每年均有新产品投入市场。公司重“量”更重“质”，在生产规模

长期保持国内品牌第一的同时，技术也始终处于领军地位。公司正在逐渐成为全球

薄膜电容器行业技术的领跑者。公司拥有许多原创性的核心技术，在薄膜电容器行

业的技术制高点上占据一席之地。近年来公司研发支出占营业收入比例均保持在

4%以上，研发重心由之前单纯的电容器设计开发逐步延伸至材料研究、工装模具

开发、生产设备开发等相关领域。 

图2： 研发支出占比在 4%-5%之间 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

公司专注薄膜电容器近五十年，在产品研发、规模生产和质量管理等方面有丰

富积累，技术和管理团队稳定，品牌、技术和管理的积淀较深，通过多项国际认证。 

图3： 公司产品认证情况 
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资料来源：公司官网、新时代证券研究所 

1.4、 2002 年上市以来公司业绩保持长期稳健增长 

2002 年上市以来，公司营业收入除 2012、2015 年略有下滑外，其他各年度均

保持增长，公司营收整体呈稳健增长，2002-2017 年营收复合增速达 13.73%；归母

净利润除 2008、2012 年有所下滑外，其他各年度均保持增长，公司归母净利润整

体呈稳健增长，2002-2017年归母净利润复合增速达16.24%。在长达十几年时间中，

公司跨越经济周期，整体业绩保持稳步向上趋势，实属难能可贵。 

2017 年公司实现营业收入 16.98 亿元，同比增长 11.60%；实现归母净利润 4.24

亿元，同比增长 8.73%，公司收入主要由变压器、电容器组成，2017 年变压器收入

超过 2 亿元。2018 年 Q1 实现营业总收入 3.88 亿元，同比增长 12.59%；实现归母

净利润 0.97 亿元，同比增长 17.03%；实现扣非后归母净利润 0.90 亿元，同比增长

9.07%。 

图4： 上市以来公司营业收入稳健增长  图5： 上市以来公司归母净利润稳健增长 

 

 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所  资料来源：wind、新时代证券研究所 

公司国外收入占比走势呈 U 形，随着公司国外业务不断扩大，2009-2014 年国

外业务占比达 40%以上，由于国外照明业务占比较高、照明业务整体萎缩，近几年

国外业务占比又逐步缩小至 35%左右。 

图6： 主营业务收入国内外占比 
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资料来源：wind、新时代证券研究所 

2017 年公司生产人员数量大幅增加，由 2016 年的 940 人增加到 1240 人，主

要是东孚项目投产。公司人均营业收入基本保持在 80-100 万元/人，人均扣非归母

净利润基本保持在 17-22 万元/人。2017 年人均营收和扣非归母净利润略有下降，

主要是东孚项目投产，配套生产人员增加，但相应的业绩还未释放。我们认为随着

产能逐步释放带动业绩增长，公司人均营收和扣非归母净利润有望恢复到以往水平。 

图7： 公司人均收入及利润  图8： 公司人员结构 

 

 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所  资料来源：wind、新时代证券研究所 

公司产品定位高端，毛利率远超国内同行。公司毛利率走势呈现“V 形”，

2002-2008 年逐步走低，2008 年至今整体呈上升趋势。除 2008-2009 年受累于金融

危机外，其余年份毛利率均保持在 36%以上，2015-2017 年更是连续三年位于 40%

毛利率以上。 

图9： 公司毛利率情况  图10： 公司毛利率远超国内同行 
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资料来源：wind、新时代证券研究所  资料来源：wind、新时代证券研究所 

公司资产负债率明显低于国内同行，资产负债率走势呈现“倒 V 形”，2007-2010

年逐步升高，2010 年资产负债率达到 17%，为历史最高值。近 5 年资产负债率比

较稳定，基本维持在 10%-15%之间。 

图11： 公司资产负债率情况  图12： 公司资产负债率明显低于国内同行 

 

 

 

资料来源：wind、新时代证券研究所  资料来源：wind、新时代证券研究所 

2、 薄膜电容器应用领域广泛，市场规模有望持续增长 

随着下游行业的持续发展，全球电容器行业呈现同步增长，2012-2017 年，全

球电容器市场规模由 173 亿美元上升至 209 亿美元，复合增速为 3.85%。 

图13： 2013 年全球电容器市场规模分布  图14： 2015 年全球电容器市场规模分布 
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资料来源：中国产业信息网、新时代证券研究所  资料来源：中国产业信息网、新时代证券研究所 

与此同时，2012-2017 年全球薄膜电容器市场规模由 14 亿美元上升至 32 亿美

元，复合增速为 18%，薄膜电容器细分行业增速远高于电容器行业，由此薄膜电容

器产值占电容器总产值比例由 2012 年的 8%快速提升到 2017 年的 15%。薄膜电容

器广泛应用于照明、家电、通讯、电力、工业控制和新能源（光伏、风能、汽车）

等多个行业，这些行业的稳定发展，推动了薄膜电容器市场的增长。 

图15： 薄膜电容器产值占比 

 

资料来源：中国产业信息网、新时代证券研究所 

全球薄膜电容器的生产制造主要集中在欧美日韩、中国大陆及台湾。据中国电

子元件行业协会信息中心统计，2010-2017 年我国（仅中国大陆）薄膜电容器市场

规模复合增速达 16.33%，2017 年我国薄膜电容器市场规模约 86 亿元，占全球市场

规模的 42%，高居全球第一。 

未来，我国薄膜电容器行业的市场竞争将从规模的扩张转向技术服务的强化和

品牌的提升。超薄化、耐高温、安全可靠性将成为主要发展趋势，简单、大批量生

产将向小批量、定制化方向发展，工业控制与新能源市场需求的比重将逐年增大。 

薄膜电容器市场是完全开放、充分竞争的市场。国际市场上，众多厂商逐步淡

出传统领域，仅存少数几家如松下、TDK、Kemet 等高端供应商；传统产品规模逐

步缩小，竞争重点转向光伏、风电、工控和新能源汽车等方向发展。我们认为未来

随着家电、电子、通信等行业产品更新换代加快，以及国家在电网建设、铁路电气

化建设、工控、风光和新能源汽车等方面的加大投入，薄膜电容器市场规模有望保

持温和增长态势。 

图16： 我国薄膜电容器市场规模 
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资料来源：前瞻产业研究院、新时代证券研究所 

公司薄膜电容器下游应用领域主要包括家电、工控、风电光伏、照明和新能源

汽车等。其中照明收入占比呈逐步下降趋势，荧光灯鼎盛时期，照明收入占比一度

超过 50%，随着 LED 替代荧光灯，技术上电源驱动需要的薄膜电容器在减少，同

时低功率 LED 对薄膜电容器需求在逐步萎缩，我们认为未来照明收入占比会延续

下降趋势，但由于其收入占比的萎缩，负面效应逐步减少。 

图17： 公司薄膜电容器下游应用领域收入占比 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

3、 传统领域延续景气，奠定增长基础 

3.1、 家电：绑定行业龙头企业+消费升级+单机使用量，需求快速释放 

家电领域，公司薄膜电容器主要用于空调。空调 2017 年终端高景气叠加渠道

补库存，全年销量超预期，家用空调销量达 14170 万台，同比增长 31%，其中内销

量 8875 万台，同比增长 47%；外销量 5295 万台，同比增长 11%。2017 年家用空

调内销迎来了终端高景气叠加渠道补库存的双重利好；家用空调外销市场连续两年

维持了 10%以上的稳定增长。公司空调领域大客户主要是格力、美的、海尔等一线

品牌。2017 年 CR3 达到 65.03%，略有提升。我们认为一般情况下空调高景气年份

利好二三线品牌份额提升，行业集中度会略有下降，对于高景气 2017 年的来说，

CR3 提升 2.27pct 实属难能可贵，说明消费者选择逐步转向一线品牌，也是消费升

级的一种体现。随着后续空调行业需求逐步平稳，CR3 有望继续提升。 

图18： 我国家用空调销量及 CR3 销量 
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资料来源：wind、产业在线、新时代证券研究所 

变频空调依靠变频功率转换器来管理压缩机供电频率，调节压缩机转速，依靠

压缩机转速的快慢达到控制室温的目的，从而达到减少电能消耗、提高舒适度的智

能化目的。随着空调能效比要求的不断提高以及我国政府对于节能减排的积极推动，

近几年变频空调销量快速增长，2012-2017 年复合增长率达 14.42%，销量占比从

28.94%提升至41.75%。根据产业在线数据，2017年我国变频空调销量为5916万台，

同比增长 53%；2018 年 Q1 我国变频空调销量为 1499 万台，同比增长 21%，其中

3 月销量达 653 万台，创单月销量纪录。相比普通家电，变频家电对薄膜电容器需

求量更大、要求更高。定频空调薄膜电容器用量 2-3 个，变频空调需要更多的薄膜

电容器，一般在 3-5 个，随着变频空调销量占比提升，单机电容器使用量有所增加。 

图19： 我国家用变频空调销量及占比 

 

资料来源：产业在线、新时代证券研究所 

3.2、 工控：受益制造业复苏、产业升级 

目前来看，对标工业 4.0，我国大部分中小型制造企业都处于工业 2.0 阶段，

自动化水平不足。根据《中国制造信息化指数》研究，我国制造业总体水平正由工

业 2.0 向工业 3.0 过渡。长期来看，传统行业劳动力成本的上升推动劳动密集型产

业向自动化方向升级。在中国制造 2025 大战略下，国家各项产业政策陆续出台，

根据《智能制造发展规划（2016-2020 年）》提出的目标，到 2020 年我国智能制造

关键技术装备国内市场份额超过 50%，核心支撑软件国内市场满足率超过 30%。

自动化、智能化已成为产业结构优化升级的方向。 

制造业呈现稳中有升的较好发展态势。从 2016 年 8 月开始我国制造业 PMI 指
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数持续站在 50%线以上，通用、专用设备制造业景气度显著提升，2018 年 1-4 月份

PMI 指数分别为 51.3%、50.3%、51.5%和 51.4%，连续 21 个月位于 50%以上的景

气区间。2017 年我国机械工业增加值增速延续 2016 年持续高于全国工业和制造业

的态势，增速始终保持在 10％以上。2017 年我国第二产业用电量延续 2016 年回暖

态势，全年同比增长 5.5%，2018 年 1-4 月同比增长 6.9%，增速创近几年新高；2016

年以来轻重工业用电量均呈现上升趋势。我国人口红利时期已经过去，目前正在进

行产业升级，智能制造时代即将来到，未来工业自动化行业有望持续景气。 

图20： 我国 PMI 指数变化情况  图21： 通用、专用设备制造业工业增加值 

 

 

 

资料来源：国家统计局、新时代证券研究所  资料来源：wind、新时代证券研究所 

 

图22： 2016 年以来第二产业用电量逐步回升  图23： 2016 年以来轻重工业用电量逐步回升 

 

 

 

资料来源：国家能源局、新时代证券研究所  资料来源：国家能源局、新时代证券研究所 

多项宏观数据显示我国制造业需求增长强劲，这与我国发展“中国制造”，所

要求的工业升级改造密切相关。2017 年我国自动化市场规模达 1656 亿元，同比增

长 16.5%，增速创 2011 年以来的新高。我们认为 2018-2020 年随着智能制造战略

推行，高端装备制造能力提升，工业自动化行业会保持温和增长趋势，2020 年行

业产值有望突破 2000 亿元。 

图24： 我国工业自动化市场规模 
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资料来源：中国产业信息网、新时代证券研究所 

工业自动化、智能化、信息化对于电源，尤其是变频电源需求增大。由于铝电

解电容器在高频交流段不能很好地发挥作用且铝电解电容器寿命相对有限，高频特

性好和半永久寿命的薄膜电容器对铝电解电容器有一定的替代效应，提升了对薄膜

电容器的需求。我们认为随着变频电源行业发展及渗透率提升，薄膜电容器有望受

益。 

3.3、 风光：平价上网临近，光伏、风电有望迎来新周期 

目前，光伏逆变器已完成薄膜电容器对电解电容器的替代，薄膜电容器占比近

100%；受成本因素限制，风电领域薄膜电容器与电解电容器占比基本相当，渗透

率在 50%左右，随着对电容器性能和寿命的高要求，风电领域薄膜电容器渗透率有

望快速提升。 

2018 年 6 月 1 日，发改委、财政部、能源局联合发布《关于 2018 年光伏发电

有关事项的通知》，对于 2018 年普通光伏电站暂不安排，国家下文前各地不得安排

需国家补贴的普通电站；分布式光伏开始进行规模管理，2018 年安排 10GW；新投

运光伏电站、“全额上网”分布式光伏上网电价降低至 0.50/0.60/0.70 元/度，“自发自

用、余电上网”分布式光伏全电量补贴降低至 0.32 元/度。 

根据最新政策调整，我们预计 2018 年我国新增装机规模约在 35GW 左右，较

2017 年会有较大幅度的下降。2017 年海外光伏市场的新增装机规模接近 45GW，

印度、中东、美洲等新兴市场迅速崛起，因此我们认为 2018 年海外市场会对光伏

行业形成较强的支撑。新政的执行或将加速平价上网进程，估计 1 年的时间就可以

实现平价，平价的提前到来将加剧行业洗牌强度。我们认为光伏新政出台后短期内

会对光伏行业造成一定的负面影响，但中长期来看，像公司大客户华为和阳光电源

等逆变器龙头有望凭借技术和成本优势逆势向上，抢占制高点，行业集中度将进一

步提升，同时 2019 年提前实现平价上网，光伏行业由政策驱动转变为市场驱动，

届时国内光伏装机规模有望恢复增长。 

根据BNEF，2017年我国风电市场装机容量整体下滑，新增装机容量为18GW，

同比减少 22.98%。受限于三北弃风地区项目停建，2017 年新增陆上风电装机容量

下降至 16.8GW，同比减少 26.25%。但海上风电装机提速明显，2017 年新增海上

风电装机量达 1.2GW，同比增长 103.39%。由于海上风电运行工况复杂、维护难度

较高，对电容器性能和寿命的要求高，一般采用薄膜电容器。我们认为目前世界风

电产业已呈现出从陆地向近海发展的趋势，未来我国也将加速开发海上风电资源，

薄膜电容器将加速渗透。 
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根据国家《风电发展“十三五”规划》，到 2020 年底，风电累计并网装机容量

确保达到 210GW 以上，其中海上风电并网装机容量达到 5GW 以上；同时根据《中

国可再生能源发展路线图 2050》的预测，到 2030 年和 2050 年，我国风电装机容

量将分别达到 400GW 和 1,000GW，届时将实现在东中西部陆上风电和近远海风电

的全面发展，风电将成为主力能源之一。2018 年 3 月 7 日，国家能源局发布《2018

年度风电投资监测预警结果的通知》，2017年红色预警的内蒙古和黑龙江转为橙色，

宁夏转为绿色，受益“红六省”变“红三省”、“三北”部分地区风电投资解禁、分

布式风电多点开花、海上风电总核准量的增长以及平价上网临近，风电新增装机容

量有望迎来反转，叠加薄膜电容器加速渗透，公司作为龙头或将充分受益。 

图25： 我国风电新增装机容量  图26： 我国海上风电新增装机容量 

 

 

 

资料来源：CWEA、BNEF、新时代证券研究所预测  资料来源：CWEA、BNEF、新时代证券研究所 

4、 新能源汽车：新动能带来新希望 

4.1、 薄膜电容优势明显，未来市场可期 

电机，电池和电机控制技术是新能源汽车的三大核心。电机控制技术的核心就

是需要高效电机控制的逆变器技术，高效电机控制的逆变器技术则需要一个功能强

大的 IGBT 模块和一个与之匹配的直流支撑电容器。 

早期直流支撑电容器多采用电解电容，随着薄膜电容技术的发展，特别是基膜

本身技术的发展和金属化采用分割的技术出现，增加了薄膜电容的能量密度，使得

薄膜电容的体积越来越小，目前多采用薄膜电容器作为直流支撑电容，大部分是使

用高温聚丙烯膜作为介质，聚丙烯薄膜电容器拥有众多优点。 

 产品安全性好，耐过压能力强，电容抗浪涌电压能力大于 1.5 的额定电压。 

 温度使用范围广，一般可在-40℃-105℃下使用。 

 频率特性稳定，高频特性好，随频率升高，电容器容量基本不变。 

 无极性，能够承受反向电压。 

 额定电压高，不需要串联和平衡电阻即可提高输出功率。 

 低 ESR，耐纹波电流能力强，一般可大于 200mA/μF。 

 低 ESL，减小了在必要开关频率下的震荡效应。 
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 抗浪涌电流能力强，能够承受瞬间的大电流。 

 使用寿命长薄膜不易老化，在额定电压和额定使用温度下，使用寿命大于

15000h；如果按平均 30km/h，则在寿命期可以有 45 万 km，电容的寿命

对于汽车的行驶里程是足够的。 

新能源汽车电路设计主要要求有高电压、高有效值电流、有过压、反向电压、

有高峰值电流、长寿命等，根据综合性能来看，薄膜电容是现阶段新能源汽车直流

支撑电容的最佳选择。随着薄膜电容体积越做越小，且维持较高的耐压水平，越来

越多的公司用薄膜电容替代电解电容。丰田公司第一代普锐斯电控采用了电解电容

器，而第二代则采用薄膜电容器作为直流支撑电容，取代了传统的电解电容器。比

亚迪“秦”和特斯拉 Model 3 都采用了薄膜电容器，我们认为未来伴随薄膜电容器

渗透率提升和新能源汽车产业的发展，薄膜电容器市场前景可期。 

图27： 第一代丰田普锐斯电机控制器  图28： 第二代丰田普锐斯电机控制器 

 

 

 

资料来源：cnki、新时代证券研究所  资料来源：cnki、新时代证券研究所 

4.2、 受益新能源汽车大发展，薄膜电容器龙头二次起航 

得益于美国、欧洲和中国市场的优异表现，2017 年全球新能源汽车渗透率首

次超过 1%，标志着新能源汽车进入新的发展阶段。新能源汽车在全球范围内的逐

步普及已是大势所趋，主要由以下几个催化因素：（1）根据各国颁布的动力电池技

术路线来看，到 2020 年将实现电池性能的大幅提升与成本大幅下降，有望实现“油

电平价”，有力推动全球新能源汽车的发展。（2）传统燃油车企调整战略重心，布

局新能源汽车。自 2016 年以来，全球传统燃油汽车巨头纷纷出台新能源汽车发展

计划。（3）多国已经制定了停止生产销售传统能源汽车的时间表。 

全球新能源汽车销售量从 2012 年的 11.6 万辆增长至 2017 年的 162.1 万辆，5

年复合增长率达 69%。未来随着支持政策持续推动、技术进步、消费者习惯改变、

配套设施普及等因素影响不断深入，GGII 预计 2022 年全球新能源汽车销量将达到

600 万辆，相比 2017 年增长 2.7 倍，未来 5 年复合增长率达 30%。 

图29： 全球新能源汽车销量 
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资料来源：GGII 预测、宁德时代招股说明书、新时代证券研究所 

毋庸臵疑，中国是全球最大的新能源汽车市场，也是增长最快的市场，是推动

全球新能源车市增长的主要动力。近年来，我国新能源汽车市场销量呈快速增长。

根据中国汽车工业协会统计数据，2017 年，我国新能源汽车产量为 79.4 万辆，同

比增长 53.8%，销量为 77.7 万辆，同比增长 53.3%，渗透率达到 2.7%，同比提高

0.9pct，连续三年居世界首位。根据《汽车产业中长期发展规划》，到 2020 年，汽

车年产量将达到 3000 万辆，其中新能源汽车年产量将达到 200 万辆。到 2025 年，

汽车产量将达到 3500 万辆，其中新能源汽车年产量将达到 700 万辆。 

图30： 我国新能源汽车产量预测 

 

资料来源：中国汽车工业协会、汽车产业中长期发展规划预测、新时代证券研究所 

补贴政策落地，2018 年新能源汽车产销量有望超预期。据中汽协最新发布的

统计数据，受补贴政策过渡期抢装影响，2018 年 1-4 月新能源汽车产销分别完成

23.2 万辆和 22.5 万辆，同比分别增长 142.4%和 149.2%，其中纯电动汽车产销分别

完成 17.2 万辆和 16.8 万辆，同比分别增长 120.6%和 130.5%；插电式混合动力汽车

产销分别完成 5.9 万辆和 5.7 万辆，同比分别增长 239.6%和 226.7%。新能源汽车提

前放量超预期。我们认为 2018 年新能源汽车产销量有望超预期，展望 2020 年产销

量 200 万辆目标有望顺利实现。 

受成本因素制约，A00 级乘用车一般使用电解电容器；综合考虑性能与成本因

素，A0 级以上乘用车多使用薄膜电容器。2017 年 A0 级以上纯电动车销量占比为

33%，2018 年 1-4 月以来，A0 级以上纯电动车销量占比逐步攀升，至 2018 年 4 月

达到近 50%。受补贴政策影响，我们认为过渡期内（2 月 12 日至 6 月 11 日）放量

主体为低续航里程乘用车、客车，下半年高续航里程乘用车、客车和专用车将放量。

2018 年以后 A0 级以上纯电动车销量占比会逐步升高，薄膜电容器渗透率有望随之

http://news.gg-lb.com/search/%D0%C2%C4%DC%D4%B4%C6%FB%B3%B5.html
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提升。 

图31： 我国新能源汽车销量  图32： 我国 A0 级以上纯电动车销量及占比 

 

 

 

资料来源：中汽协、新时代证券研究所  资料来源：乘联会、新时代证券研究所 

目前，单台新能源乘用车薄膜电容器价值量 400-600 元，单台新能源客车薄膜

电容器价值量 800-1000 元。我们估计 2017 年新能源汽车薄膜电容市场规模超过 3

亿元，2020 年有望达到 7 亿元，2017-2020 年复合增速达到 29%。 

图33： 我国新能源汽车薄膜电容器市场规模 

 

资料来源：乘联会、前瞻产业研究院、新时代证券研究所预测 

公司东孚新能源用薄膜电容器扩产项目基础设施建设已完工并投入使用，后续

会根据新能源汽车市场发展情况逐步投入新产能，对于公司来说，产能充沛，不存

在瓶颈问题。 

目前公司在国内新能源乘用车薄膜电容器市占率约 40%，新能源客车、物流车

市占率超过 40%，产品覆盖国内绝大多数中高端新能源汽车厂商，并作为二级供应

商通过大陆、博世、法雷奥等客户进入海外车企供应链，产量高居全球第三。我们

认为随着行业集中度提升，作为国内薄膜电容器龙头，公司在国内新能源汽车市占

率会逐步提升到 50%以上。 

5、 首次覆盖给予“推荐”评级： 

我们看好家电、工控等传统领域维持高景气；光伏、风电平价上网临近，需求

有望增长；新能源汽车快速发展，带来薄膜电容器增长新动能。作为国内薄膜电容

器龙头，公司凭借技术、品牌和规模优势，未来业绩有望持续增长，预计 2018-2020

年营业收入复合增速为 15%，归母净利润复合增速为 16%，EPS 分别为 2.17、2.52
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和 2.95 元。当前股价对应 18-20 年分别为 22、19 和 16 倍。首次覆盖给予“推荐”

评级。 

6、 风险提示 

1、家电行业发展不及预期； 

2、宏观经济下行，工控行业发展不及预期； 

3、光伏、风电装机量不及预期； 

4、新能源汽车销量不及预期。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1848 1712 1983 2295 2765 
 

营业收入 1521 1698 1947 2235 2575 

  现金 761 328 412 585 811 
 

营业成本 875 980 1119 1281 1470 

  应收账款 437 500 575 659 762 
 

营业税金及附加 19 22 25 29 33 

  其他应收款 8 6 10 8 12 
 

营业费用 30 38 39 45 51 

  预付账款 2 3 2 4 3 
 

管理费用 160 167 185 210 239 

  存货 216 249 282 326 372 
 

财务费用 -25 9 9 3 -6 

  其他流动资产 424 626 702 712 803 
 

资产减值损失 6 5 6 6 7 

非流动资产 632 952 949 958 959 
 

公允价值变动收益 4 5 5 5 5 

  长期投资 0 0 0 0 0 
 

投资净收益 2 19 19 19 19 

  固定资产 330 551 544 545 545 
 

营业利润 462 512 588 685 802 

  无形资产 58 57 63 70 71 
 

营业外收入 9 3 6 4 5 

  其他非流动资产 244 344 343 343 343 
 

营业外支出 1 0 0 0 0 

资产总计 2480 2664 2932 3254 3724 
 

利润总额 471 515 594 689 807 

流动负债 323 328 361 367 421 
 

所得税 68 78 89 103 121 

  短期借款 8 13 0 0 0 
 

净利润 402 437 505 586 686 

  应付账款 148 145 189 193 246 
 

少数股东损益 13 13 15 18 21 

  其他流动负债 167 170 171 174 176 
 

归属母公司净利润 390 424 489 568 665 

非流动负债 13 16 16 16 16 
 

EBITDA 503 566 661 761 884 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

EPS（元） 1.73 1.88 2.17 2.52 2.95 

  其他非流动负债 13 16 16 16 16 
       

负债合计 336 344 377 383 437 
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 45 47 62 80 101 
 

成长能力 
     

  股本 225 225 225 225 225 
 

营业收入(%) 9.2 11.6 14.7 14.8 15.2 

  资本公积 262 262 262 262 262 
 

营业利润(%) 16.2 10.8 14.9 16.4 17.1 

  留存收益 1611 1787 1970 2182 2431 
 

归属于母公司净利润(%) 18.8 8.7 15.5 16.0 17.1 

归属母公司股东权益 2098 2274 2493 2791 3185 
 

获利能力      

负债和股东权益 2480 2664 2932 3254 3724 
 

毛利率(%) 42.5 42.3 42.5 42.7 42.9 

      
 

净利率(%) 25.6 25.0 25.1 25.4 25.8 

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 18.8 18.8 19.7 20.4 20.9 

经营活动现金流 464 410 427 518 566 
 

ROIC(%) 18.1 18.7 19.8 20.5 20.9 

  净利润 402 437 505 586 686 
 

偿债能力      

  折旧摊销 54 61 78 87 98 
 

资产负债率(%) 13.6 12.9 12.9 11.8 11.7 

  财务费用 -25 9 9 3 -6 
 

净负债比率(%) -35.1 (13.6) (16.1) (20.4) -24.7 

  投资损失 -2 -19 -19 -19 -19 
 

流动比率 5.7 5.2 5.5 6.3 6.6 

  营运资金变动 9 -81 -141 -133 -189 
 

速动比率 5.0 4.5 4.7 5.4 5.7 

  其他经营现金流 26 2 -5 -5 -5 
 

营运能力      

投资活动现金流 150 -604 -51 -72 -76 
 

总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 

  资本支出 108 147 -3 9 1 
 

应收账款周转率 3.8 3.6 3.6 3.6 3.6 

  长期投资 240 -457 0 0 0 
 

应付账款周转率 6.4 6.7 6.7 6.7 6.7 

  其他投资现金流 498 -914 -54 -63 -75 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 -231 -251 -292 -273 -264 
 

每股收益(最新摊薄) 1.73 1.88 2.17 2.52 2.95 

  短期借款 3 5 -13 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.98 0.87 1.90 2.30 2.52 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 9.32 10.11 11.08 12.40 14.16 

  普通股增加 0 0 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 0 0 0 0 0 
 

P/E 27.56 25.35 21.95 18.92 16.16 

  其他筹资现金流 -234 -256 -279 -273 -264 
 

P/B 5.12 4.72 4.31 3.85 3.37 

现金净增加额 386 -452 84 174 226 
 

EV/EBITDA 19.97 18.5 15.7 13.5 11.3  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

开文明，上海交通大学学士，复旦大学世界经济硕士，2007-2012 年历任光大证券研究所交通运输行业分析师、

策略分析师、首席策略分析师，2012-2017 年历任中海基金首席策略分析师、研究副总监、基金经理。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问

并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的新时代证券网站以外的地址或超级链接，新时代证券不对其内容负

责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏

览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，

均为新时代证券的商标、服务标识及标记。 

新时代证券版权所有并保留一切权利。 

机构销售通讯录  
北京 郝颖  销售总监 

 固话：010-69004649 
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