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赢利预测  2009 年 2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万元） 3699 3625 3807 4048 

主营收入增长率(%) -14.0% -2.0% 5.0% 6.3% 

净利润  （百万元） 6 129 176 248 

净利润增长率(%) -103.2% 1949.8% 36.7% 40.8% 

每股收益（元） 0.01 0.21 0.29 0.40 

PE 1155.8 56.4 41.2 29.3 

资料来源：金元证券研究所 

 子公司金辉高科是我国四家锂电池隔膜生产企业之一。金辉高科隔

膜产品毛利率高达 60%左右；产能将从 1200 万平方米提高至 5700 万

平方米，增幅高达 375%。我国锂电池隔膜进口依存度 60%以上，而需

求增速在 20%以上。如未来公司在动力锂电池隔膜取得突破，业绩将出

现爆发式增长。 

 公司偏光膜业务将充分受益于全球 3D 电影放映量的快速增长。 公

司偏光膜主要用于 3D 眼镜，毛利率 40%左右，全球市场占有率高达

90%。2011 年 5 月公司新的 80 万平方米偏光膜投产后，产能达到 180

万平方米。  

 来自杜邦鸿基的投资收益将快速增长。公司持有杜邦鸿基49%股权，

09 年来自杜邦鸿基的投资收益高达 5033 万元，同比增长 38.4%。预计

10 年来自杜邦鸿基的投资收益增长 70%以上。 

 房地产业务可支持公司主业发展。公司目前已经搬迁的 2 宗地（10.4

亿平方米）增值额约 3 亿元。公司在禅城区共有 41.4 亿平方米的土地可

变更为商住用地。预计未来土地增值以及房地产开发收益，可为公司发

展高技术新材料业务提供一定的财务支持。 

 广东省广新外贸集团有限公司在 09 年 8 月入主后，确立了“调结

构、强管理、强创新”的发展战略。随后，公司通过淘汰、出售、转产、

搬迁改造等多种措施处置低盈利性资产，公司整体盈利能力不断提高。 

 我们认为公司合理价值为 12.09 元，暂时给予公司增持评级。公司

未来动力锂电池隔膜可能的突破、房地产业务的逐步实施、资产处置力

度的加强，均可能推动公司盈利增长超出我们预期。 

 公司主要风险在于部分业务持续亏损、落后产能淘汰和房地产开发

进度存在不确定性、动力锂电池隔膜的研发进度存在不确定性、股东减

持。 

市场数据 2010 年 7 月 12 日 

当前价格（元） 11.85 

52 周价格区间（元） 5.23-14.48 

总市值（百万） 6584.96 

流通市值（百万） 5533.54 

总股本（万股） 61255 

流通股（万股） 51475 

日均成交额（百万） 391 

近一月换手（%） 96.94 

Beta(2 年) 0.98 

第一大股东 
广东省广新外贸集团有

限公司 

公司网址 www.foshan-plastic.com 

 
 
一年期收益率比较 

 

 

表现% 1m 3m 12m 

佛塑股份 -14.5  -14.6 44.5  

沪深 300 -8.4  -26.2 -24.5  

 
 
 

王昕  杨杰（协助） 
+86 755 83025935 
yangjie@jyzq.cn 
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2010 年 7 月 13 日 

 佛塑股份（000973）调研报告 
——加大对锂电池隔膜和偏光膜等项目投资力度，

公司经营逐步进入良性通道 

评级：增持                           
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不断向高技术新材料转型的薄膜龙头 

公司是我国塑料薄膜行业龙头企业之一，目前拥有产能为 PET 切片

约 14 万吨、BOPP 约 9 万吨、BOPA 约 1 万吨、塑料编织复合材

料约 5 万吨等。 09 年以来，公司确立了“调结构、强管理、强创

新”的战略。随后，公司加大了对发展前景较好的锂离子电池隔膜、

偏光膜、电容器膜和卫生薄膜的投资，同时启动了部分老厂区的搬

迁工作。 

行业盈利状况逐步好转。04-08 年，薄膜行业产能过度扩张和无序

竞争，导致行业整体毛利率处于 10%以下的低位。近期，行业盈利

能力开始回升，10 年 1-5 月行业毛利率回升至 11.39%的水平。 

图表 1  薄膜制品时公司主要收入来源 图表 2  薄膜制品毛利占公司总毛利的 73% 

资料来源：wind 资料来源：wind 

图表 3  公司薄膜和复合编织制品盈利能力大幅提高 图表 4  塑料薄膜行业盈利能力逐步回升 

资料来源：wind 资料来源：wind 
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公司锂电池隔膜产能增加 3.75 倍，长期看点还在动力锂电

池隔膜 

我国锂电池隔膜需求增速将在 20%以上。08 年全球锂电池产量高

达 27.8 亿只，02-08 年需求复合增长率高达 29%。08 年我国锂电

池产量 15 亿只，04-08 年产量复合增长率高达 34.6%。08 年我国

锂电池隔膜需求超过 2.4 亿平米。在锂电池产业快速增长的拉动下，

我们预计未来我国锂电池隔膜需求增速将在 20%以上（不考虑动力

锂电池隔膜）。  

我国锂电池隔膜进口依存度高达 61%，进口替代空间巨大。全球锂

电池隔膜产能约为 4.1 亿平米，主要集中在日本、美国和中国。我

国目前锂电池隔膜总产能仅为9300万平米，主要集中在金辉高科、

格瑞恩、星源材质、桂林新时代四家。我国锂电池隔膜进口依存度

高达 61%，存在巨大的进口替代空间。 

 

图表7  全球锂电池隔膜主要产能分布  

 厂家 生产工艺 
产能（万平

米） 

技术来源 

 

 

中国 

金辉高科 湿法 1200  

格瑞恩 干法双向拉伸 3500 中科院 

星源材质 湿法、干法 4000 
和四川大学、广东

工业大学合作 

桂林新时代 干法 600 中科院 

 

日本 

旭化成(Asahi) 湿法 15000  

东燃化学（Tonen） 湿法 6800  

宇部新产（UBE) 干法单向拉伸 2400 
购买Celgard专利

使用权 

美国 
Celgard 干法单向拉伸 7000  

恩泰克（Entek） 湿法 1100  

资料来源：金元证券  

干法和湿法均有优劣。干法单向拉伸工艺是通过生产硬弹性纤维的

方法，制备出低结晶度的高取向 PP 或 PE 薄膜，再高温退火获得

高结晶度的取向薄膜。这种薄膜先在低温下进行拉伸形成微缺陷，

然后高温下使缺缺陷拉开，形成微孔。该技术非常成熟，但由于只

进行单向拉伸，横向强度比较差。美国 Celgard 公司拥有一系列专

利，并将专利使用权出售给了日本 UBE 公司。 

干法双向拉伸是中科院化学研究所开发的工艺，主要在 PP 中加入

具有成核作用的 β 晶型改进剂，利用 PP 不同相态间密度的差异，
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在拉伸过程中发生晶型转变形成微孔，用于生产单层 PP 膜。国内

格瑞恩和桂林新时代即采用该工艺。 

湿法又称相分离法或热致相分离法，将高沸点的烃类液体或低分子

量的物质与聚烯烃树脂混合，加热熔化混合物并把熔体铺在薄片上，

然后降温发生相分离，再以纵向或双轴向对薄片做取向处理，最后

用易挥发的溶剂提取液体。该工艺可制备出相互贯通的微孔膜材料，

隔膜纵向和横向强度较高，适用性广。 

总体上看，干法隔膜的物理性能和机械性能较好，湿法隔膜的孔隙

率和透气性更优。一般来说，湿法采用 PE 基础，热稳定性较差。

Tonen(东燃化学)采用美孚化工研发的高熔点 PE 材料，成功地将湿

法隔膜熔点从 140℃提高至 170℃。 

 

图表8  锂电池隔膜生产工艺特点 

生产方式 
干法 

湿法 
单向拉伸 双向拉伸 

工艺原理 晶片分离 晶型转换 热致相分离 

方法特点 
设备复杂，精度要求高，投资大、 

工艺复杂、控制难度高、环境友好

设备复杂、投资较大，一般

需成孔剂等添加剂辅助成孔

设备复杂、投资较大、周期长、

工艺复杂、成本高、能耗大 

产品特点 

微孔尺寸、分布均匀、微孔导通性

好、能生产不同厚度的产品，能生

产PP、PE产品和三层复合产品 

微孔尺寸、分布均匀，稳定

性差、 现只能生产较厚规格

PP膜 

微孔尺寸、分布均匀，适宜生

产较薄产品，只能生产PE膜 

资料来源：锂电池隔膜关键技术及重点企业介绍  金元证券研究所 

公司锂电池隔膜产能将增加 375%。佛山市金辉高科光电材料有限

公司是佛塑股份与比亚迪香港合资设立，09 年底增资后，佛塑股份、

比亚迪香港、金科达（金辉高科高管和核心技术人员持有的公司）

分别持有金辉高科 48.125%、39.375%、12.5%的股权。公司锂电

池隔膜采取湿法双向拉伸工艺，并已形成 1200 万平方米的产能。

公司投入 10500 万元新建 4500 万平米隔膜产能，预计新项目在 11

年下半年投产。我们估算 09 年公司锂电池隔膜均价 8 元/平方米左

右，毛利率 60%左右。经过测算，10-12 年金辉高科可贡献 EPS

分别为 0.03 元、0.058 元和 0.11 元。 

公司在锂电池隔膜研发方面具备一定优势，如成功突破公司业绩将

呈现爆发式增长。新能源汽车技术的难点在于锂电池，而锂电池技

术的难点在于隔膜。金辉高科是国家 863 新能源汽车项目的承担单

位之一，并在锂电池隔膜领域具有较深的技术积累，可利用佛塑在

国内领先的薄膜双向拉伸工艺以及比亚迪在电池方面的技术优势。

综合考量公司的技术实力、佛塑和比亚迪的战略需求，我们对其在
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动力锂电池隔膜上的突破持谨慎乐观态度。 

从全球动力锂电池发展动态来看，日本和美国动力锂电池隔膜已实

现量产，我国星源和格瑞恩也已实现少量出货。金辉高科动力锂电

池隔膜仍在研发之中，进度存在一定的不确定性。 

我国已于 10 年 6 月发布了《私人购买新能源汽车试点财政补助资

金管理暂行办法》，按 3000 元/千瓦时给予企业补助。其中插电式混

合动力乘用车最高补助 5 万元/辆，纯电动乘用车最高补助 6 万元/

辆。10 年 7 月，深圳市在国家补贴基础上，为两款车分别最高追加

3 万元和 6 万元补贴。我们预计，随着各地补贴政策的陆续出台，

补贴之后的新能源汽车性价比大幅提升，我国新能源汽车产业有望

进入加速产业化阶段。假设我国生产 100 万辆 EV 汽车（20KWH）、

隔膜单价 25 元/平米，市场空间将达到 100 亿元。假设金辉高科市

场占有率 20%、净利润率 50%，净利润可达到 10 亿元；测算得贡

献佛塑股份每股收益 0.79 元。 

 

公司偏光膜产能增长 80%，受益 3D 市场快速扩张 

全球 3D 市场发展迅猛。09 年全球数字 3D 电影银幕数量达到 8989

块，比 08 年增长 250%。随着全球 3D 电影放映量的猛增，预计未

来 3 年 3D 偏光膜需求增速在 40%以上。 

 

图表 9  主流 3D 技术为 RealD 3D 

资料来源：金元证券 

 

3D 技术 

裸眼式 

眼镜式 

偏光式 

色差式 杜比 3D 

MasterImage 3D

RealD 3D 

主动快门式 
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佛山纬达光电材料有限公司是佛塑股份的控股子公司，主导产品 3D

偏光膜用于 RealD 3D 影片观赏。目前，RealD 3D 技术是 3D 技术

的主流，该技术优点在于不受面板影响，可使任何支持 3D 功能的

电视还原出 3D 影响，使用成本较低。 

公司现有产能 100 万平米，其中一半以上供应 3D 市场，在全球 3D

市场的占有率高达 90%。纬达光电拟进行增资并实施管理层持股，

未来佛塑股份、亚化光电、亚化国际、管理层控制的公司将分别持

有纬达光电 51.15%、20.59%、21.26%和 7%的股权。 

纬达光电此次新建的 80 万平方米偏光膜产能，预计将于 11 年 5 月

投产。纬达光电偏光膜毛利率 40%左右。根据估算，新项目投产后

新增收入 1.57 亿，净利润 0.44 亿。预计纬达光电 10-12 年贡献 EPS

分别为 0.069 元、0.094 元和 0.099 元。 

 

来自杜邦鸿基的投资收益将同比增长 70%以上 

佛山杜邦鸿基薄膜有限公司是公司参股 49%的企业，也是公司利润

的主要来源之一。杜邦鸿基主要产品为 BOPET 薄膜，产能超过 6

万吨。公司主要产品为印刷基膜、医药包装基膜、户卡基膜等，广

泛用于电子、印刷、医药等行业。10 年 1 季度，受益于来自杜邦鸿

基投资收益的大幅增长，公司总投资净收益同比增长 683%。预计

10 年来自杜邦鸿基的投资收益将比上年增长 70%以上。 

我们预计 10-12 年杜邦鸿基贡献公司 EPS 分别为 0.143 元、0.179

元和 0.214 元。 

 

电容器用金属化膜和流延膜产能有所提升 

佛山易事达电容材料有限公司主要从事电容器用金属化膜的生产，

公司持有 75%的股权。易事达电容器用金属化膜毛利率 30%左右。

易事达现有电容器金属化膜产能 900 吨，拟新建 300 吨，预计将于

10 年底投产。 

佛山华韩卫生材料有限公司主要生产卫生塑料薄膜，现有 6 条 PE

流延膜生产线和 2 条透气膜生产线。10 年 1 月，公司公告实施搬迁

并新建一条 1800 吨的非透气流延膜生产线，完工后产能提升至

10700 吨。 
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房地产开发可覆盖搬迁成本，并为主业发展提供财务支持

公司房地产业务定位于开发厂房搬迁后的土地，并支持公司主业发

展。公司在禅城区有工业土地 13 宗（621 亩），可在符合城市规划

前提下，变更为商住用地。公司已经搬迁了位于禅城区轻工三路 9

号、11 号地块和汾江北路 82 号地块上的工厂，面积共为 10.4 万平

方米。我们预计，公司房地产项目实现销售将在 2012 年之后。  

目前已搬迁的 2 宗地评估价值为 6.26 亿元，净增值接近 3 亿元。

简单推算公司 13 宗地净增值可达 12 亿元。目前佛山市禅城区的新

房价格 8000-9000 元/平方米，预计未来开发可实现更大的收益。 

我们认为，公司搬迁、老旧设备报废、员工遣散等成本可通过相关

的房地产开发来消化，不会对业绩带来不利影响。通过搬迁，公司

资产质量和盈利能力也将得到明显提升。公司房地产业务取得的利

润，也可为公司战略转型、发展高技术新材料业务提供一定的财务

支持。 

 

图表10  公司目前开发的三块土地情况介绍  

地块 
土地面积（万

平米） 
容积率 

土地出让金

（亿元） 

建筑总面积

(万平米) 
用地用途 

禅城区轻工三路9号、11号的

土地 
5.79 ≤2.5 1.21 18.59 

城镇住宅兼容商服用

地 

禅城区汾江北路82号  4.58 ≤3.5 1.07 20.59 商业金融住宅用地 

资料来源：公司公告      

 

强化资产处置力度、提升企业管理质量 

公司通过淘汰、股权转让、搬迁改造等多种措施，在处置低盈利资

产的同时，将提升公司整体盈利能力。09 年 8 月，广东省广新外贸

集团有限公司成为公司第一大股东，确立了“调结构、强管理、强

创新”的新发展战略。公司出售了涿州东华包装材料有限公司 51%

股权，并启动了佛山冠达复合材料有限公司的清算工作。公司下一

步将回购涿州东华包装材料有限公司的 BOPP 膜生产线，并与湖南

永安包装合资生产高毛利烟膜产品。公司还将位于汾江北路 82 号

的 3 条 PVC 压延薄膜生产线及装饰片生产线进行了搬迁改造，涉

及产能约 2.1 万吨。 
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设备处置等相关成本。 

根据估算，公司金辉高科、纬达光电、杜邦鸿基、易事达、华韩股

权的合理价值合计 11.08 元。公司 09 年底扣除金辉高科、纬达光

电、杜邦鸿基、易事达、华韩之后，归属于母公司所有者权益为 6.21

亿元；对应 BPS 及合理价值均为 1.01 元。公司价值合计为 12.09

元。我们认为，一旦公司未来动力锂电池隔膜出现突破，公司盈利

将出现快速增长。公司房地产开发也将对公司未来盈利和资产处置

起到积极的正面作用。基于以上观点，我们暂时给予公司增持评级。 

 

图表 12  公司核心子公司和参股公司估值 

公司名称 
2009年贡献

EPS（元）

2010年贡

献EPS（元）

2011年贡

献EPS（元）

2012年贡

献EPS（元） 

11年PE 合理价值

（元） 

纬达光电 0.062 0.069 0.094 0.099  30 2.81 

金辉高科 0.034 0.030 0.058 0.110  40 2.31 

杜邦鸿基 0.082 0.143 0.179 0.214  30 5.36 

易事达 0.010 0.010 0.015 0.015  30 0.44 

华韩 0.007 0.005 0.009 0.009  19.7 0.17 

合计 0.196 0.257 0.353 0.447  11.08 

资料来源：金元证券  

 

风险 

1、 公司部分产品抵御市场波动能力较弱，盈利稳定性相对较差。 

2、 尽管我们认为公司房地产开发可覆盖相应的搬迁和资产处置成

本，但公司需处置资产总额大小存在一定的不确定性。 

3、 公司实施搬迁和房地产开发的进度存在较大的不确定性，可能

对公司产品结构调整速度带来影响。 

4、 公司在动力锂电池隔膜的研发存在一定的不确定性。 

5、 股东减持风险。未来公司第二大股东佛山富硕宏信投资有限公

司可能继续进行减持。 
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图表 13  公司利润表预测 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 3699 3625  3807 4048 
营业成本 3278 3185  3312 3464 
营业税金及附加 7 6  6 7 
销售费用 69 59  66 70 
管理费用 215 210  221 235 
财务费用 122 101  106 112 
资产减值损失 17 17  17 17 
公允价值变动收益 0 0  0 0 
投资净收益 62 99  121 143 
营业利润 53 145  201 285 
营业外收入 7 7  7 7 
营业外支出 1 1  1 1 
利润总额 59 151  207 292 
所得税 21 23  31 44 
净利润 38 129  176 248 
少数股东损益 31 0  0 0 
归属于母公司净利润 6 129  176 248 
EBIT 181 252  313 404 
EPS（元） 0.01 0.21  0.29 0.40 
资料来源：金元证券 
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金元证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6 个月内明显弱于大盘。 

金元证券股票投资评级标准： 

买入：股票价格在未来 6 个月内超越大盘 15%以上； 

增持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为 5%～15%； 

中性：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～+5%； 

减持：股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为-5%～-15%；。 
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