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基础数据 
总股本（百万股） 612.55
流通 A 股（百万股） 515.00
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 9017.67
 

相关研究  
 

 薄膜行业龙头，技术优势突出。佛塑股份是国内薄膜行业的龙头，薄膜拉

伸技术和持续研发能力均属于国内领先水平。我们认为，随着产品结构调

整，公司业绩具有极大的提升空间，未来发展前景广阔。 

 战略转型，业绩提升空间大。过去的佛塑股份，大而不强。亏损的传统业

务占比过，导致公司的技术优势未能带来业绩提升。广新集团入主、厂房

搬迁及洋垃圾等外部事件提供了公司转型的外部契机，技术优势提供了公

司转型的内在条件。从公司新产品产能规划和近期一系列公告可以看出，

公司正逐渐转型为一家新材料公司，业绩和估值都有较大的提升空间。 

 隔膜、偏光片龙头，空间广阔。锂电池隔膜生产难点在于造孔的工程技术

及基体材料，对薄膜拉伸技术和设备要求极高。技术和设备均受到国外公

司的严密封锁，新进入者，完全掌握工艺及设备，预计将需要 3-5 年时间。

锂电池行业快速发展的推动下，隔膜行业高盈利能力将能维持。3D 电影日

渐成为电影行业未来发展趋势，将带动 3D 眼镜的需求。公司是国内少数能

够生产偏光片的公司，将受益于行业未来的快速发展。 

 传统业务有望底部复苏。传统 BOPP 薄膜主要用于食品包装，需求增长确

定。目前主要受前期新增产能投产的影响，全行业亏损。未来 2-3 年过剩产

能将逐渐消化，盈利有望底部复苏。 

 旧城改造，房地产项目提供安全边际。根据佛山市的旧城改造计划，公司

在禅城区的厂区 621 亩土地均在改造之列。考虑搬迁及人员安置成本，我

们估算公司房地产项目 NAV 估值约 32.85 亿元，对应每股 5.4 元。 

 估值合理，成长明确，增持评级。不考虑房地产业务贡献，公司 2010 年-2012
年的 EPS 分别为 0.25 元、0.33 元和 0.48 元，对应今年 47.8 倍，2011 年

36.2 倍和 2012 年 24.9 倍。考虑到隔膜的高盈利能力，估值相对合理。公

司未来成长明确，PVDF 等新产品未来也有望贡献利润，业绩存在上调的可

能，首次给予增持评级。 

 风险提示。佛山地产价格下跌的风险和新产能投产进度低于预期的风险。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101-3Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 3699.1 2699.0 3672.0 3891.0 4357.3

(+/-%) -14.0 -5.9 -0.7 6.0 12.0

归属母公司净利润(百万元) 6.3 112.6 153.8 203.1 292.4

(+/-%)  103.2 841.9 2347.0 32.1 44.0

EPS(元) 0.01 0.18 0.25 0.33 0.48

P/E(倍) 1706.8 95.2 69.3 52.5 36.5 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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佛塑股份是国内薄膜行业的龙头，薄膜拉伸技术和持续研发能力均属于国内领先水

平，尤其在偏光片、锂电池隔膜、透气膜等产品上具有明显的竞争优势。广新集团入

主之后，确定了公司“一主两副”的发展战略，调整产品结构发展高附加值产品。我

们认为，在薄膜拉伸核心技术支持下，管理水平提升之后公司业绩具有极大的提升空

间，未来发展前景广阔。 

与市场普遍看法有区别的是，锂电池隔膜业务是公司未来发展的重点之一，但仅靠单

一产品，并不足以支持佛塑股份这样的大型企业的长期发展。我们认为，公司在薄膜

领域的持续研发能力以及广新集团入主之后带来的战略和管理水平提升，才是公司投

资价值的核心所在。 

凤凰涅槃，膜王归来 

大而不强，膜王期待转型 

佛塑股份是中国最大的薄膜加工生产基地，92 年以来公司多项经济指标均名列国内

同行业第一。公司主要产品 BOPP、BOPET、BOPA 薄膜产品的生产规模领先于国

内同行。根据广东省塑料工程技术研究开发中心的统计数据，佛塑股份现有的主要产

品中， BOPA 薄膜的国内市场占有率约 50%；BOPP 薄膜占全国总销量的 12%左右、

BOPET 薄膜占全国总销量的 24%（第二位的竞争对手约占 5%）、PVC 压延薄膜占

全国总销量的 8.7%（第二位的竞争伙伴约占 1～2%）、复合编织制品占全国总销量

的 17%。 

虽然身为中国薄膜行业龙头，佛塑股份却是大而不强。05 年至今，公司的净资产收

益率低于 1%。主要原因在于：1、传统薄膜产品进入门槛不高，产能过剩。国企的历

史包袱较重，设备老化，人员负担重。2、公司虽有部分高附加值产品如隔膜、偏光

片等，但传统产品的亏损拖累了整体业绩。 

图 1、佛塑股份薄膜业务盈利低于行业水平 

 薄膜业务毛利率对比
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图 2、佛塑股份管理费用率明显偏高 
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资料来源：wind、华泰联合证券研究 

 

产品两极分化严重，亟待结构调整 

佛塑股份产品目前以传统的塑料薄膜制品为主，占比超过 80%。传统产品受产能过剩

的影响，盈利能力较差，导致公司业绩持续下滑， 近 4 年均处于亏损或微利的状态。

而偏光片、隔膜等高附加值产品，盈利能力很强，但目前收入占比较低。 

图 3、佛塑股份 09 年收入占比  图 4、09 年主要产品盈利能力 

09年收入分布

薄膜
47.1%

偏光片
6.7%

隔膜
2.5%

塑料制品
35.4%

其他业务
8.3%

 

 

资料来源：wind、华泰联合证券研究 资料来源：wind、华泰联合证券研究 

 

凤凰涅槃，膜王归来 

近 5 年薄膜行业的不景气，终于迫使佛塑股份开始艰难的转型。广新集团入主，旧城

改造、厂房搬迁提供了转型的外部契机，强大的研发实力和已经量产的高附加值产品，

为公司转型提供了内在支持。我们认为，佛塑股份大力发展高端产品的同时，传统业

务的收缩有利于减少亏损，未来业绩改善趋势明确。 

 
主营毛利率

-20%
-10%

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%

人
造

革
制

品

离
子

交
换

膜

P
S
制
品

P
V

C
制
品

偏
光

膜

其
他

业
务

复
合

编
织

品

P
E

T
制
品

薄
膜

制
品



                                                 
 

          
                                       

公司研究/深度研究 2010-10-21          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             5 

强大研发能力满足转型需要 

佛塑股份不仅是国家科技部认定的“国家火炬计划重点高新技术企业”，同时还是广

东 50 强中唯一的战略类新材料公司。公司拥有全国唯一的薄膜新材料研制生产试验

线，将技术与产业有效结合，因此能够持续研发出新产品。从 BOPA、透气膜，再到

偏光片、锂电池隔膜，公司都是国内同行中率先开始研发最早实现产业化，充分证明

公司的持续研发能力。广新集团收购佛塑股份，杜邦、帝人、英威达、亚洲化学等国

际巨头纷纷与佛塑股份开展合作，充分说明佛塑股份的技术已经获得国内外同行的普

遍认可。 

表 1、佛塑股份 2000 年以来的部分研发成果 

项目 备注 

平衡型同步双向拉伸尼龙薄膜项目 重点国家级火炬计划项目 

华韩透气膜 韩企合资，国内最早研发生产 

聚合物/无机物纳米复合材料—半硬质 PVC 片材

与硬质 PVC 管材管件 
2002 年广东省重大科技招标项目 

香烟包装用高光泽耐磨聚丙烯薄膜 国家级重点新产品计划 

复合塑料编织人参农用棚膜 国家级重点新产品计划 

大口径非开挖聚乙烯塑料合金管道 2004 年国家级重点新产品 

电子辐射交联聚乙烯管 国家级重点新产品 

农用保温被产业化开发 国家星火计划 

高档超高透明压延薄膜、加压透明压延薄膜合半

硬质片材 
广东省国际合作计划 

高性能辐照高分子材料系列产品 2004 年广东省科技计划 

偏光片 与亚洲化学合资 

锂离子电池隔膜 与比亚迪合资，自行研发 

数据来源：公司网站、华泰联合证券研究所整理 
 

 

随着 2011 年公司隔膜和偏光片新产能投产后，我们预计公司的收入和利润结构将发

生巨大变化。从公司中报及近期一系列公告可以看出，依靠技术优势坚定发展高附加

值薄膜产品已经成为公司的未来发展战略。 
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图 5、佛塑股份 2012 年预计收入占比  图 6、佛塑股份 2012 年预计利润占比 

2012年预计收入分布
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2012年预计营业利润分布
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资料来源：华泰联合证券研究 资料来源：华泰联合证券研究 

 

广新集团入主，膜王转型可期 

广新集团入主后，公司确定了“调结构、强管理、强创新”的整体工作思路。管理方

面，公司将健全组织结构、实施事业部管理，强化财务管理和监察审计、整合物流供

应链资源；产品结构方面，公司将拓展高技术高附加值产品、利用厂房搬迁的机会，

关闭淘汰落后产能及亏损企业、改造低效生产线等。种种措施，有助于提高传统业务

的盈利能力，降低亏损。 

央视曝光佛塑股份下属的鸿华聚酯切片公司违规使用国外塑料再生料生产一次性发

泡餐具。事件发生后，相关生产车间已经被佛山市质监局查封。我们认为，该事件给

予佛塑股份壮士断腕的决心，必将加速佛塑股份彻底退出低档产品生产，向新能源、

新材料等高科技、高附加值产品发展的进程。 

近期公司公告，正式进军太阳能电池 PVDF 背光膜领域、投资建设多功能双向拉伸薄

膜试验线、上海硅酸盐研究所合作开发智能节能贴膜，战略转型的步伐明显加快。而

且所投项目，均符合政策发展方向，未来市场前景广阔。 

技术领先，新产品众多 

锂电池隔膜龙头，期待动力电池的突破 

受益于消费类电子的蓬勃发展，全球锂离子电池的需求量快速增长，中国锂电池产量

保持 30%以上的高速增长。 
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图 7、国内锂离子电池产量快速增长 

 
资料来源：wind、华泰联合证券研究 

 

在锂离子电池的结构中，隔膜是关键内层组件之一，占锂离子电池成本的 20%左右。

隔膜采用塑料薄膜制成，用于隔离电池正负极以防止出现短路，同时保证锂离子通过

实现充放电；在电池过热时，通过闭孔功能阻隔电流传导保障电池安全性。 

技术壁垒高，国内严重依赖进口。锂电池隔膜生产难点在于造孔的工程技术及基体材

料，对薄膜拉伸技术和设备要求极高。传统薄膜设备，国内严重依赖进口，而锂电池

隔膜无论技术还是设备，均受到国外公司的严密封锁，国内企业只能自行研发摸索。

新进入者，完全掌握工艺及设备，预计将需要 3-5 年时间，因此技术门槛极高。 

目前国内仅佛塑股份、格瑞恩和星源材质能够稳定生产，预计进口依存度在

70%-80%。国外技术也掌握在少数几家手中，形成明显的寡头垄断格局。 

图 8、锂电池内部构成 

                
资料来源：华泰联合证券研究 

 

 

0

500

1000

1500

2000

2008 2009 May-10

百万只

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

锂离子电池产量 产量同比



                                                 
 

          
                                       

公司研究/深度研究 2010-10-21          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             8 

产能快速扩张，细分市场优势明显。09 年公司隔膜产品毛利率高达 67%，产能 1200
万平米/年。二期计划新增 4500 万平米/年，预计将于 2011 年下半年投产。以 09 年

金辉高科公司的盈利推算，4500 万平米新产能投产后，预计将贡献业绩 0.15 元 EPS。 

图 9、湿法隔膜工艺原理图 

资料来源：公司网站、华泰联合证券研究 

 

隔膜国内主要竞争对手，如星源材质和格瑞恩，主要是干法工艺，所产隔膜较厚，更

适用于动力电池隔膜。手机电池领域，对便携性要求较高，佛塑股份湿法工艺隔膜更

适用，因此在该领域有明显竞争优势。日本进口产品性能较好，但是价格较高，20
微米隔膜售价在 15 元/平米左右，而公司产品仅 8-9 元/平米，性价比突出。国内目前

手机电池用隔膜年消费量约 1-1.5 亿平米/年，公司 08 年开始量产供货之后，市场占

有率逐步提升但总体占比仍然很低，未来提升空间较大。 

研发能力强，隔膜产品升级可期。根据下游客户的反馈，公司目前正在研制笔记本用

隔膜，预计将于 2010 年年底投放市场。笔记本电池用隔膜比手机电池隔膜性能要求

和售价都更高。公司成功量产笔记本电池隔膜，意味着下游市场有接近一倍的增长。

市场所关注的汽车动力电池用隔膜，公司也在积极进行研发，如果取得突破，产品的

未来市场空间将再有数倍的增长。 

凭借成熟的生产设备和隔膜行业的经验积累，我们认为佛塑股份是上市公司中最有希

望率先实现动力电池隔膜国产化的公司。 

偏光片：集中 3D 眼镜细分市场 

偏光片是液晶显示器的关键零组件之一，同时还是薄膜晶体管液晶显示面板中技术含

量较高的零组件材料。液晶显示器的成像必须依靠偏振光，所有的液晶都有前后两片

偏振光片紧贴在液晶玻璃，组成总厚道 1mm 左右的液晶片。如果少了任何一张偏光

片，液晶片都是不能显示图像的。 

偏光片制造过程中运用精密机械、光学、高分子和化工等多门类技术，需掌握光学技

术、化学药品技术、薄膜技术及积累生产运行经验，才能满足 LCD 厂家要求。初期

建设投资费较大，更重要的是占偏光片生产成本约五成左右的三醋酸纤维素（TAC）

膜及关键基材聚乙烯醇膜，垄断程度高，直接影响偏光片产业的发展，限制了国内外

偏光片生产厂家的发展。 
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图 10、偏光片内部构成 

                 
资料来源：公司网站、华泰联合证券研究 

 

国内厂家主要供应窄幅小尺寸的 TN 偏光片、STN 偏光片，用于相对低阶的产品，如

计算器、手表、手机等，还不能供应 TFT 液晶屏所需的偏光片，主要生产厂家为深纺

乐凯、温州侨业、佛塑股份旗下的纬达光电。 

图 11、偏光片产能集中于日韩 

         

 
偏光片产能分布

日本
52.3%

韩国
24.4%

台湾
22.2%

中国大陆
1.1%

 

资料来源：液晶分会年鉴、华泰联合证券研究 

 

虽然产品定位中低端，但佛塑股份凭借性价比的优势，依然在 3D 眼镜偏光片市场占

据了 80%-90%的市场份额。3D 电影日渐成为电影行业未来发展趋势，将带动 3D 眼

镜的需求。公司现有产能 120 万平米/年，二期计划新增 80 万平米/年产能，预计将于

2011 年投产。 

传统薄膜业务底部复苏 

中国塑料薄膜的产量约占塑料制品总产量的 20%，是塑料制品中产量增长最快的类别

之一。从中国塑料薄膜的应用领域看，用量最大、品种最多、应用最广的是包装工业，

其消费约占 2/3，其次是农业约占 30%。 
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产能跳跃式扩张，周期性显著 

下游食品包装等需求快速增长，因此近几年国内 BOPP 消费量保持 20%左右的年均

复合增长。由于国内人均 PP 薄膜消费量仅为 9 公斤，与世界人均消费量 17 公斤仍

有较大差距，因此市场需求仍有较大增长空间。 

BOPP 行业进入壁垒较低，主要是规模效应形成的资金壁垒，周期性异常显著。BOPP
拉伸的核心技术主要体现在设备上，薄膜设备被日本、德国和法国的几家公司垄断。

每隔 4-5 年，设备升级换代导致国内厂商大规模引进新设备，造成短期产能快速增长，

供给过剩，行业盈利下滑，行业周期性非常显著。 

图 12、塑料软包装膜以 BOPP 为主 

         

 

BOPP
26.1%

复合膜
（袋）
18.7%

多层共挤包
装膜
6.2%
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0.5%
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塑料购物袋
31.8%

 
资料来源：中国塑料加工工业协会、华泰联合证券研究 

 

图 13、BOPP 产销量快速增长，周期性显著 
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资料来源：大东南招股说明书、华泰联合证券研究 
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行业底部复苏 

07 年和 08 年的 BOPP 行业的景气推动产能扩张，BOPP 国内产能从 220 万吨/年迅

速增至目前约 300 万吨/年，供求失衡导致行业盈利处于近年来低谷。行业协会估计，

对于规模以上 BOPP 企业，吨加工费 1700 元是企业的盈亏平衡线。而根据我们测算，

目前吨加工费仅为 1500 元，全行业处于亏损之中。 

BOPP 下游主要应用于食品包装等消费领域，因为需求一直保持 20%左右的稳定增

长。未来 1-2 年，产能过剩情况将逐渐缓解，BOPP 行业处于逐渐复苏阶段，公司传

统薄膜业务盈利能力有望回升。 

 

旧城改造，土地价值重估 

根据佛山市的旧城改造计划，公司在佛山市禅城区的老厂区均在改造之列，共 621 亩

土地。其中，已经公告的轻工三路 9、11 号及汾江北路 82 号地块，共计 155.55 亩，

计划建筑面积分别为 18.6 和 20.6 万平米。据了解，禅城区二手房均价约 7000 元/平
米，新房均价在 1 万元以上。 

表 2、房地产业务估值核心假设 

地块 
土地

成本 

建安

成本 
售价 

三项费

用率 

贴现

率 

土地增值

税率上限 

所得

税率 

轻工三路 9 号、11

号 
1650 3500 11100 7% 9% 5% 25% 

汾江北路 82号 1450 3500 12700 7% 9% 5% 25% 

数据来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

注：土地成本中包含拆迁及职工安置成本 

 

在上述假设下，我们测得公司三块土地的 NAV 估值为 9.34 亿。公司在禅城区共有 13
宗土地约 621.06 亩，以此推算，NAV 估值约 32.85 亿元，对应每股 5.4 元。 

盈利预测及投资建议 

根据我们测算，不考虑房地产业务贡献，公司 2010 年-2012 年的 EPS 分别为 0.25
元、0.33 元和 0.48 元。房地产业务，根据我们测算，NAV 估值 32.85 亿，对应 5.4
元/股。 
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表 3、可比公司估值 

 PE PB 

 2009 2010 2011 2012  

隔膜可比公司对比 

大东南 62.2 54.88 46.65 0 2.91 

沧州明珠 30.75 25.18 20.63 18.42 5.35 

锂电池材料可比公司对比 

当升科技 100.32 59.96 35.47 24.69 4.89 

江苏国泰 55.31 42.07 32.55 25.52 9.85 

新宙邦 73.38 48.92 36.8 27.79 4.7 

杉杉股份 90.63 26.47 21.98 17.23 2.87 

佛塑股份 1587 63.48 48.1 33.06 8.1 

数据来源：WIND、华泰联合证券研究所 

当前股价 17.35 元，扣除房地产业务价值，对应今年 47.8 倍，2011 年 36.2 倍和 2012
年 24.9 倍。考虑到隔膜的高盈利能力，在锂电池行业可比公司中，公司估值相对合

理。 

公司未来快速增长明确，PVDF 薄膜等新产品未来也有望贡献利润，业绩存在继续上

调的可能，首次给予增持评级。 

 

风险提示： 

1、 国内经济二次探底，下游需求萎缩，行业竞争加剧。 

2、 宏观调控力度加大，佛山地产价格下跌，导致地产项目估值低于预期。 

3、 新增产能投产进度低于预期。 
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盈利预测 
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 2503 2950 3569 营业收入 3699 3672 3891 4357
现金 483 1169 1564 2054 营业成本 3278 3146 3232 3474
应收账款 319 328 347 389 营业税金及附加 7 6 6 7
其他应收款 23 26 27 31 营业费用 69 70 74 83
预付账款 228 110 113 122 管理费用 215 191 202 227
存货 525 724 743 799 财务费用 122 111 114 120
其他流动资产 159 147 156 174 资产减值损失 17 12 14 16
非流动资产 2452 2295 2137 1979 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 483 483 483 483 投资净收益 62 110 80 70
固定资产 1723 1580 1433 1285 营业利润 53 247 329 502
无形资产 225 217 209 200 营业外收入 7 18 0 0
其他非流动资产 21 15 12 10 营业外支出 1 8 0 0
资产总计 4189 4798 5087 5547 利润总额 59 257 329 502
流动负债 2604 2654 2630 2693 所得税 21 39 49 75
短期借款 1503 1503 1503 1503 净利润 38 219 280 426
应付账款 588 535 549 591 少数股东损益 31 65 77 134
其他流动负债 513 617 578 600 归属母公司净利润 6 154 203 292
非流动负债 170 509 543 513 EBITDA 343 516 601 779
长期借款 133 233 283 483 EPS（元） 0.01 0.25 0.33 0.48
其他非流动负债 37 276 260 30
负债合计 2774 3163 3173 3207 主要财务比率
少数股东权益 269 334 411 545 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% -0.7% 6.0% 12.0%
留存收益 -82 72 275 568 营业利润 -73.4% 366.5% 33.2% 52.2%
归属母公司股东权益 1146 1300 1503 1796 归属于母公司净利润 -96.8% 2347.0% 32.1% 44.0%
负债和股东权益 4189 4798 5087 5547 获利能力

毛利率(%) 11.4% 14.3% 16.9% 20.3%
现金流量表 净利率(%) 0.2% 4.2% 5.2% 6.7%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 0.5% 11.8% 13.5% 16.3%
经营活动现金流 315 586 378 340 ROIC(%) 5.2% 17.0% 21.9% 28.4%
净利润 38 219 280 426 偿债能力

折旧摊销 168 158 158 158 资产负债率(%) 66.2% 65.9% 62.4% 57.8%
财务费用 122 111 114 120 净负债比率(%) 60.79% 56.46% 57.86% 63.49%
投资损失 -62 -110 -80 -70 流动比率 0.67 0.94 1.12 1.32
营运资金变动 33 229 -97 -303 速动比率 0.47 0.67 0.84 1.03
其他经营现金流 16 -19 4 9 营运能力

投资活动现金流 6 110 80 70 总资产周转率 0.88 0.82 0.79 0.82
资本支出 21 0 0 0 应收账款周转率 9 9 10 10
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 6.10 5.60 5.96 6.09
其他投资现金流 27 110 80 70 每股指标（元）

筹资活动现金流 -266 -11 -64 80 每股收益(最新摊薄) 0.01 0.25 0.33 0.48
短期借款 -76 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.51 0.96 0.62 0.56
长期借款 -38 100 50 200 每股净资产(最新摊薄) 1.87 2.12 2.45 2.93
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 1696.12 69.32 52.49 36.45
其他筹资现金流 -152 -111 -114 -120 P/B 9.30 8.20 7.09 5.94
现金净增加额 55 686 395 490 EV/EBITDA 34 23 19 15

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 
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