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基本资料 
上证综合指数 3059.72 

总股本(百万) 613 

流通股本(百万) 515 

流通市值(亿) 58 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 2.31 

资产负债率 66.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

佛塑股份 0.71 27.82 81.02 

上证综合指数 0.25 -2.60 7.78 
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佛塑股份 000973 推荐

年报点评：基本面有所好转，新材料业务盈利持续增长 

公司发布 09 年年报，报告期内公司实现营业收入 36.99 亿元，同比减少 14.03%；

归属母公司净利润 628 万元，同比增加 103.21%。09 年公司的基本每股收益为 0.01
元，实现扭亏为盈，扣除非经常性损益后的基本每股收益 0.001 元，无分红配股计划。

投资要点： 

 大股东易主，调结构定调，09 年实现扭亏为盈，基本面根本性改善。由于 08 年

金融危机影响，公司 09 年一、二季度主营业务面临行业性亏损，加上长期以来的

困难积累，经营能力下降。09 年 9 月，作为广东省国资委旗下最大的外贸集团-
广新外贸正式入主公司，以“调结构、强管理、强创新”为基调淘汰落后亏损产

能，整合物流供应链、提升产品结构和增强研发创新，三、四季度单季净利同比

增长 259.34%和 113.31%。大股东有助于公司解决资金困难，降低财务费用，年

报显示 09 年财务费用同比减少 18.64%。我们认为大股东的易主有利于公司基本

面发生根本性转变。 

 主营业务盈利改善，行业走出低谷；电池隔膜、偏光膜的新材料业务产能扩张，

盈利持续增长。薄膜业务占公司主营50%以上，09年薄膜业务收入同比减少9.5%，

但毛利率同比增加 190%。我们认为 09 年 1 季度起，薄膜行业已经企稳，随着 10
年出口复苏和下游工业需求恢复，同时大股东入主有助于原材料采购成本的降低，

薄膜业务的盈利能力将有所提升。复合编织物业务同比减少 14.71%，毛利率

19.24%，同比增加 123%。公司在复合编制膜领域竞争力较强，盈利预计可以逐

步稳定。人造革产品将逐步关闭产能，实现减亏。公司在电池隔膜方面有先发优

势，金辉高科 09 年净利 3829 万元，同比增长 11%，计划增加隔膜产能 4500 万

平方米/年，11 年开始贡献业绩。公司偏光膜在全球 3D 显示屏市场占有率 80%以

上，09 年开始开拓 3D 眼镜市场，受益于产品毛利率提升，纬达光电净利同比增

长 554%。偏光膜计划从目前 20 万平方米扩产至 100 万平方米，我们认为这部分

业绩还需看未来市场订单情况。 

 给予公司推荐的投资评级。我们预测公司 10-12 年 EPS 为 0.21、0.38、0.55 元

（未考虑房地产业务），目前公司股价对应 2010 年 63 倍 PE，作为化工类公司来

说，即使考虑新能源新材料概念溢价，目前公司估值亦不低。我们看好的是公司

基本面状况改善，新材料产能扩张迅速，首次给予公司推荐的投资评级，未来 6-12
月的目标价格为 13.3—15.2 元。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 3699 3838  4164 4589 
同比(%) -14% 4% 8% 10%
归属母公司净利润(百万元) 6 131  233 336 
同比(%) -97% 1991% 77% 44%
毛利率(%) 11.4% 12.3% 14.6% 16.2%
ROE(%) 0.5% 10.3% 15.4% 18.2%
每股收益(元) 0.01 0.21  0.38 0.55 
P/E 1106.38 52.92  29.83 20.68 
P/B 6.06 5.44  4.60 3.76 
EV/EBITDA 23 19  15 13 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 1737  1630  1725 1836 营业收入 3699  3838  4164 4589 
  现金 483  479  480 480 营业成本 3278  3367  3556 3843 

  应收账款 319  346  372 407 营业税金及附加 7  7  8 9 

  其它应收款 23  29  33 39 营业费用 69  60  68 77 

  预付账款 228  211  228 240 管理费用 215  185  209 233 

  存货 525  424  454 494 财务费用 122  97  73 43 

  其他 159  142  157 176 资产减值损失 17  16  16 16 

非流动资产 2452  2284  2122 1967 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 483  461  465 467 投资净收益 62  56  58 57 

  固定资产 1723  1580  1434 1287 营业利润 53  163  293 425 

  无形资产 225  217  208 200 营业外收入 7  6  6 6 

  其他 21  26  14 14 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 4189  3914  3847 3803 利润总额 59  168  299 431 

流动负债 2604  2197  1897 1517 所得税 21  37  66 95 

  短期借款 1503  1236  870 416 净利润 38  131  233 336 

  应付账款 588  442  512 551 少数股东损益 31  0  0 0 

  其他 513  520  515 550 归属母公司净利润 6  131  233 336 

非流动负债 170  170  170 170 EBITDA 343  418  525 626 

  长期借款 133  133  133 133 EPS（元） 0.01  0.21  0.38 0.55 

  其他 37  37  37 37    
负债合计 2774  2368  2067 1687 主要财务比率   

 少数股东权益 269  269  269 269 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 613  613  613 613 成长能力   
  资本公积 616  616  616 616 营业收入 -14.0% 3.8% 8.5% 10.2%

  留存收益 -82  50  283 619 营业利润 -73.4% 207.0% 79.9% 45.2%

归属母公司股东权益 1146  1278  1511 1847 归属于母公司净利润 -96.8% 1990.8 77.4% 44.2%

负债和股东权益 4189  3914  3847 3803 获利能力   

    毛利率 11.4% 12.3% 14.6% 16.2%
现金流量表    净利率 0.2% 3.4% 5.6% 7.3%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 0.5% 10.3% 15.4% 18.2%

经营活动现金流 315  287  385 440 ROIC 5.2% 10.1% 15.1% 20.7%
  净利润 38  131  233 336 偿债能力   

  折旧摊销 168  158  159 159 资产负债率 66.2% 60.5% 53.7% 44.4%

  财务费用 122  97  73 43 净负债比率 60.79 59.93% 50.95 35.51%

  投资损失 -62  -56  -58 -57 流动比率 0.67  0.74  0.91 1.21 

营运资金变动 33  -8  -38 -46 速动比率 0.46  0.54  0.66 0.88 

  其它 16  -35  16 6 营运能力   

投资活动现金流 6  79  54 56 总资产周转率 0.88  0.95  1.07 1.20 

  资本支出 21  0  0 0 应收账款周转率 9  10  10 10 

  长期投资 0  -23  4 2 应付账款周转率 6.10  6.54  7.46 7.23 

  其他 27  56  58 57 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -266  -371  -438 -496 每股收益(最新摊薄) 0.01  0.21  0.38 0.55 

  短期借款 -76  -267  -366 -454 每股经营现金流(最新摊薄) 0.51  0.47  0.63 0.72 

  长期借款 -38  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.87  2.09  2.47 3.02 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 1106.3 52.92  29.83 20.68 

  其他 -152  -104  -72 -42 P/B 6.06  5.44  4.60 3.76 

现金净增加额 55  -5  1 0 EV/EBITDA 23  19  15 13 

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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