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基础数据 
总股本（百万股） 613
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转型初见成效，新材料大放光彩

 佛塑股份披露 2010 年年报。公司 2010 年实现营业收入 37.52 亿元，比上

年同期增长 1.43%；实现利润 2.85 亿元，同比增长 383.3%；归属于上市

公司股东的净利润1.73亿元，比2009年增长26.55倍；实现每股收益0.283
元。业绩基本符合我们此前预期。 

 战略转型初见成效。公司在收入保持不变的情况下，净利润大幅增长，主

要依靠战略转型，淘汰落后产能减少亏损和新材料扩产。2010 年公司强化

内部管理，三项费用同比有所下降。 

 BOPP 景气回升。分季度看，公司季度盈利能力环比逐渐提升。主要原因

是 BOPET 价格上涨带来的投资收益大幅上升，4 季度 BOPP 价格也大幅

上涨超过 2000 元/吨。BOPP 行业 2009 年至今全行业亏损，扩产期已过，

需求保持 20%的稳定增长，预计 2011 年 BOPP 行业将景气回升。以吨加

工费 2500 元的合理价格测算，BOPP 业务将为公司贡献 0.1 元业绩。 

 新材料大放光彩。2010 年公司偏光片净利润同比增长 68%，隔膜净利润

同比增长 76.4%，主要原因是相关产品产销量大幅增长。公司通过技改，

隔膜产能由 700 万平米/年提高至目前的 2200 万平米/年，偏光片产量也大

幅增长。2011 年公司新装置建成，隔膜产能增长 1 倍，隔膜产能增长 2 倍，

预计相关业务仍将大幅度增长。2010 年以来，公司新产品研发进度明显加

快，并有多项发明获奖，技术优势凸显无疑。 

 估值偏低，维持增持评级。不考虑房地产业务贡献，我们上调公司 2011
年-2012 年的 EPS 分别至 0.41 元、0.55 元，上调幅度为 17%和 14.5%。

根据我们测算，公司房地产业务 NAV 估值约 33 亿，对应 5.5 元/股。扣除

土地价值，对应 2011 年 PE23.9 倍，2012 年 PE17.8 倍。公司处于战略

转型期，薄膜技术优势明显，未来快速增长明确，当前股价具有较强安全

边际。新产品为公司带来持续成长性，业绩存在继续上调的可能，继续给

予增持评级。 

 风险提示。国内经济二次探底，行业竞争加剧。佛山地产价格大幅下跌，

导致地产项目估值低于预期。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 3751.9 4096.0 4504.0 4765.0

(+/-%) 1.4 9.2 10.0 5.8

归属母公司净利润(百万元) 173.1 251.0 339.0 415.0

(+/-%)  2654.7 45.0 35.1 22.4

EPS(元) 0.28 0.41 0.55 0.68

P/E(倍) 54.2 37.4 27.7 22.6

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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佛塑股份披露 2010 年年报：公司 2010 年实现营业收入 37.52 亿元，比上年同期增

长 1.43%；实现利润 2.85 亿元，同比增长 383.3%；归属于上市公司股东的净利润

1.73 亿元，比 2009 年增长 26.55 倍；实现每股收益 0.283 元。 

公司业绩基本符合我们此前预期，公司在收入基本保持不变的情况下，净利润大幅增

长，主要依靠淘汰落后产能减少亏损和新材料扩产带来的利润上升。 

转型见初效 

产品结构调整带来业绩大幅提升。佛塑股份过去大而不强，传统业务亏损拖累公司整

体业绩，技术优势无法发挥。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。公司大力发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，使得公司提高传统业务

的盈利能力，新材料的业绩也大幅增长。 

表格 1：主要子公司业绩变化 

公司 2009 年净利润（万元） 2010 年净利润（万元） 

纬达光电 6948.02 11695.95 

无锡环宇 -3236.50 -1915.01 

金辉高科 3828.83 6753.89 

杜邦鸿基 10271.61 26069.94 

母公司 1155.11 10799.95 

数据来源：公司年报、华泰联合证券研究所 

 

三项费用下降。2010 年公司强化了内部管理，利润大幅增长的同时三项费用甚至有

所下降。公司 2010 年仅管理费用增长 2 千万，主要原因是研发费用增加 2747 万以

及职工薪酬增加 1800 万。 

图 1： 佛塑股份盈利能力明显提升 
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资料来源：百川资讯、华泰联合证券研究所 
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季度业绩环比逐渐上升。分季度看，公司 3、4 季度盈利能力明显提升，净利润分别

为 5795 万元和 6048 万元。下半年业绩明显提升，主要原因是 BOPET 价格上涨带来

的投资收益明显上升，4 季度 BOPP 价格也大幅回升，环比上涨超过 2000 元/吨。 

图 2： BOPP 价格快速上涨 

佛塑股份季度业绩
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

 

BOPP 行业逐渐复苏 

BOPP 行业 10 月份以来价格快速上涨，由前期 12000-13000 元/吨涨至目前 16000
元/吨左右水平，行业恢复正常的盈利能力。 

图 3： BOPP 价格快速上涨 
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资料来源：百川资讯、华泰联合证券研究所 

 

BOPP 行业经历了 07 年到 08 年的产能快速扩张和经济危机的双重打击，2009 年至

今行业处于景气低谷，2010 年 BOPP 甚至处于全行业亏损，产能未来 2 年基本不会

增长。 

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，我们判

断佛塑股份传统薄膜业务盈利能力有望回升。 
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图 4： BOPP 需求稳定增长 
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资料来源：大东南招股说明书、华泰联合证券研究所 

 

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。

我们认为明年 BOPP 行业景气复苏的背景下，行业的吨毛利应维持在 2500 元/吨的合

理水平。以此推算，传统业务盈利提升将增厚公司业绩约 0.1 元/股。 

新材料大放光彩 

公司锂电池隔膜业务 2010 年收入达到 1.39 亿元，同比增长约 50%，净利润 6754 万

元，同比增长 76.4%。隔膜收入和利润大幅增加，我们认为主要是因为公司隔膜产销

量大幅增长。通过技术改进，公司隔膜设备的拉伸速度提升，产能已经由早期的 700
万平米/年提高至目前的 2200 万平米/年，良品率明显提升，单位隔膜的成本也有明显

下降。 

公司新建的 4500 万平米隔膜生产线目前建设进展顺利，预计将于年中投产，公司隔

膜产能将实现 2 倍增长，以目前产品盈利能力测算，将实现净利润 2 个亿，对应公司

每股收益 0.15 元。 

图 5： 隔膜业务利润将大幅增长 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 
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目前日本进口 3C 电池隔膜售价在 15-20 元/平米，进口动力电池隔膜售价约 25-30 元

/平米，而公司隔膜售价仅为 7-8 元/平米。由此可见，产品档次提升后价格和盈利仍

有较大提升空间。公司产品已经在国内占有一定市场份额，产品质量明显领先，并已

有部分笔记本电池隔膜和电动自行车隔膜量产。随着新装置投入运行和后续开发，我

们认为公司产品档次仍有提升空间，动力电池隔膜依然值得期待。 

2010 年公司偏光片业务同样实现大幅增长。子公司纬达光电实现销售收入 4.24 亿元，

同比增长 70%，净利润 1.17 亿元，同比增长 68.33%，净利润率高达 27。5%。随着

2011 年公司 80 万平米新生产线投产，预计偏光片业务仍将有较大幅度增长。 

2010 年以来，公司新产品研发进度明显加快。公司先后公告投资建设薄膜试验线、

太阳能背光板 PVDF 膜、与中国科学院上海硅酸盐研究所签订战略合作协议、新产品

TPE 保湿透气膜研发成功等。公司年报披露，2010 年公司申报各类科技计划项目十

五项，目前已有九个项目获得立项；组织申报科技奖励及专利奖九项，其中七项获奖；

此外，公司还获得国家授权专利共六项，其中发明专利两项。上述事实再次印证我们

此前判断：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（详见我们此前报告《膜王归来》）。如果考

虑上述新产品投产后的贡献，公司业绩完全存在继续上调的空间。 

估值及盈利预测 

不考虑房地产业务贡献，我们上调公司 2011 年-2013 年的 EPS 分别至 0.41 元、0.55
元和 0.68 元，上调幅度为 17%和 14.5%。公司列入旧城改造计划的 621 亩土地，根

据我们测算，房地产业务 NAV 估值约 33 亿，对应 5.5 元/股。扣除土地价值，对应

2011 年 PE23.9 倍，2012 年 PE17.8 倍。 

公司处于战略转型期，薄膜技术优势明显，未来快速增长明确，当前股价具有较强安

全边际。新产品为公司带来持续成长性，业绩存在继续上调的可能，继续给予增持评

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 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2193 2836 3574 4535 营业收入 3752 4096 4504 4765
现金 425 1004 1604 2477 营业成本 3171 3354 3574 3714
应收账款 319 332 365 386 营业税金及附加 7 8 9 9
其他应收款 31 35 38 41 营业费用 60 66 70 71
预付账款 148 151 161 167 管理费用 235 246 257 262
存货 1128 1150 1226 1274 财务费用 107 108 111 116
其他流动资产 6 164 180 191 资产减值损失 29 14 15 16
非流动资产 2264 2134 1999 1860 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 593 593 593 593 投资净收益 142 120 110 100
固定资产 1292 1267 1187 1079 营业利润 284 421 578 676
无形资产 178 170 162 154 营业外收入 0 0 0 0
其他非流动资 0 105 57 33 营业外支出 4 0 0 0
资产总计 4456 4970 5572 6395 利润总额 285 421 578 676
流动负债 2398 2441 2484 2511 所得税 35 51 69 81
短期借款 1492 1492 1492 1492 净利润 251 371 509 595
应付账款 374 402 429 446 少数股东损益 78 120 170 180
其他流动负债 0 547 563 574 归属母公司净利 173 251 339 415
非流动负债 425 525 575 775 EBITDA 391 659 825 932
长期借款 100 200 250 450 EPS（元） 0.28 0.41 0.55 0.68
其他非流动负 0 325 325 325  
负债合计 2822 2966 3059 3286 主要财务比率  
少数股东权益 314 434 604 784 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 613 613 613 613 成长能力  
资本公积 616 616 616 616 营业收入 1.4% 9.2% 10.0% 5.8%
留存收益 91 342 681 1096 营业利润 435.5 48.4% 37.3% 16.9%
归属母公司股 1320 1570 1909 2324 归属母公司净利 2654.7 44.9% 35.2% 22.4%
负债和股东权 4456 4970 5572 6395 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 18.1% 20.6% 22.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 4.6% 6.1% 7.5% 8.7%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 13.1% 16.0% 17.8% 17.9%
经营活动现金 213 466 551 690 ROIC(%) 12.2% 21.7% 28.8% 34.4%
净利润 251 371 509 595 偿债能力  
折旧摊销 0 129 136 139 资产负债率(%) 63.3% 59.7% 54.9% 51.4%
财务费用 89 108 111 116 净负债比率(%) 141.35 57.96 57.83 59.92
投资损失 -142 -120 -110 -100 流动比率 0.91 1.16 1.44 1.81
营运资金变动 0 -63 -101 -64 速动比率 0.44 0.68 0.94 1.29
其他经营现金 266 41 6 4 营运能力  
投资活动现金 -113 121 110 100 总资产周转率 0.87 0.87 0.85 0.80
资本支出 476 0 0 0 应收账款周转率 12 12 12 11
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 6.60 8.64 8.60 8.49
其他投资现金 0 121 110 100 每股指标（元）  
筹资活动现金 -61 -8 -61 84 每股收益 (最新 0.28 0.41 0.55 0.68
短期借款 -11 0 0 0 每股经营现金流 0.35 0.76 0.90 1.13
长期借款 -33 100 50 200 每股净资产 (最 2.67 2.56 3.12 3.79
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 54.18 37.40 27.66 22.59
其他筹资现金 -17 -108 -111 -116 P/B 5.74 5.97 4.91 4.03
现金净增加额 0 579 599 873 EV/EBITDA 29 16 12 11
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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