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6－12 个月目标价： 15.20 元 

当前股价： 12.87 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2633.66 

总股本(百万) 613 

流通股本(百万) 515 

流通市值(亿) 66 

EPS（TTM） 0.09 

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 3.21 -7.94 17.00 

上证综合指数 3.88 -9.19 -12.04 
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相关报告 
《公司简报-佛塑股份 000973-季报点评：

调结构定调，基本面根本性改善-推荐（中

《佛塑股份-年报点评：基本面有所好转，

新材料业务盈利持续增长》2010-3-29 
 

 

佛塑股份 000973 推荐

中报及公告点评：盈利稳步提升，积极转型化工新材料业务 

公司发布 10 年中报，报告期内公司实现营业收入 17.51 亿元，归属母公司净利润

5467 万元，基本每股收益 0.089 元。公司公告与广东广新投资控股有限公司合作总投

资 1800 万元，进行“晶硅太阳能电池用 PVDF 膜及背板研发项目”。 

投资要点： 

 利润主要来自佛山杜邦鸿基的投资收益，主营业务盈利稳步提升。公司上半年净

利润 5467 万元，同比增长 303.98%，其中近 71%的贡献来自于佛山杜邦鸿基的

投资收益。杜邦鸿基的聚酯薄膜业务由于下游电子、包装等行业景气度回升，投

资收益同比去年同期增长近 200%。塑料薄膜业务占总营收 50%，毛利率提升了

近 5%，对利润增长影响较大，主要缘于公司优化产品结构，关闭落后产能。我们

认为公司所处的薄膜行业受原材料价格和下游需求影响较大，目前正处于行业上

行期，但公司盈利能力经过产品结构调整已逐步得到稳定，未来抗击风险能力有

所提高。在新产品开拓方面，金辉高科电池隔膜产能扩张预计 11 年可贡献业绩；

偏光膜产能扩张迅速，预计今年可完成达产；我们认为未来公司薄膜业务的盈利

能力可望进一步提升。 

 积极转型化工新材料业务，电容器用金属化膜、高档烟用 BOPP 薄膜均是未来看

点，研发光伏背板膜或构成短期股价刺激因素。公司近期公告期建设电容器金属

化膜及高档烟用 BOPP 膜，体现了管理层积极在“调结构、强创新”方面的转型。

公司在这两个领域积淀深厚，我们认为不存在太大的技术风险。金属化膜项目预

计明年可贡献利润，烟用 BOPP 膜项目由于公司在该领域良好的渠道关系，市场

开拓不构成难度，将成为未来新的稳定利润来源。光伏背板膜虽然仅是研发项目，

但该领域一直为国外市场垄断，公司在薄膜领域有深厚积累，且未来可配合聚酯

切片业务完整整个背板材料体系，我们认为该项目短期可构成股价催化剂，长期

可受益于光伏行业的高成长及巨大的市场空间。 

 维持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

（暂未考虑房地产业务及新公告业务收益），目前公司股价对应 2010 年 62 倍 PE，
估值不低。我们看好公司在新材料业务方面的长期成长性，维持公司推荐的投资

评级，未来 6-12 月的目标价格为 15.2-17.1 元。 

 风险提示：国际油价上涨带动上游原材料价格上涨，导致产品毛利率下滑；动力

电池隔膜、光伏背板膜研发进展缓慢；3D 眼镜市场启动时间不确定。

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 

 

分析师简介 

马蘅，中投证券研究所新能源行业研究员。复旦大学理学硕士，浙江大学工学双学士。三年相关行业工作经验。2009 年加入中投

证券研究所。 
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