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沧州明珠一季报快报点评：PE 管材与

BOPA 膜高景气，业绩亮眼 
买入（维持） 
 
投资要点 

 公司发布 2017 年一季度业绩快报，实现营业收入 6.99 亿，同

比增长 42.53%，实现归母净利润 1.37 亿，同比增长 32.44%，

在一季度隔膜淡季的情况下，依然实现较高增长，略超市场预

期。一季度业绩主要受 PE 管道销量增长和 BOPA 膜延续量价

齐升的行情所致。公司作为 PE 管道的龙头企业，受益于北方

煤改气，PE 管材出货量大幅提升。同时 BOPA 膜延续去年的

涨价行情，价格维持高位，2016 年 BOPA 膜价格于四季度达

到高点，今年一季度环比略有增长，同比大幅增长。因此受 PE

管材和 BOPA 膜两大业务驱动，公司一季度实现较高增长。 

 公司为 PE 管材龙头，凭借其区域优势，有望分享雄安新区建

设红利。4 月 1 日，中共中央、国务院从国家大事、千年大计

的战略高度设立雄安新区，提出七大任务，包括建设国际一流、

绿色、现代、智慧城市和建设优质公共设施，这些要求需要雄

安新区加强基础设施建设。而公司作为 PE 管材龙头企业，具

备 10.5 万吨产能，2016 年出货量为 11.3 万吨，产能具备较大

弹性。公司产品 80%用于燃气管道建设，预计将受益于雄安新

区建设及北方煤改汽，出货量有将大幅度提升。2016 年公司

PE 管道实现 1.3 亿利润左右，预计 2017 年将有 30%以上增长。 

 下游需求旺盛，支撑 BOPA 维持高价，公司将继续收益。2016

年国内 BOPA 市场需求量较 2015 年同比增长 15%以上，相对

于往年的增速提高了一倍，且 2015 年日本尤尼吉可的退出和

佛塑集团同步线的长期停工，在一定程度上减少了国内 BOPA

的供应量，因此供需矛盾加剧。而由于 BOPA 膜扩产周期长，

预计晓星集团，运城塑业，厦门长塑三大厂商的新增产能年内

无法大规模释放，因此 BOPA 膜高景气行情有望延续。根据行

业信息，BOPA 分步复合级价格为 3.5 万，同步为 3.85 万，目

前价格高位企稳。2016 年公司 BOPA 膜出货量为 3.3 万吨，预

计今年将延续量价齐升行情。 

 新能源汽车销量继续大幅好转，预计放量节奏提前，隔膜市场

需求逐步提高。3 月新能源汽车销售 3.1 万辆，同比增长 35.6%，

环比增长 76.9%，继续强势回暖。4 月初第三批推广目录出台，

共 634 款车型车型入选，其中客车和专用车数量大超预期，分

别为 454 款和 142 款，调整速度超预期。随车型上目录，预计

4 月份商用车销量将大幅回暖，而乘用车市场受北京上海市场

及 A00 级纯电动车拉动，也将保持较高增速，我们判断 2 季度

新能源汽车销量火爆，全年放量节奏提前，维持产销 75 万辆 
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股价表现 

 

 

市场数据 

收盘价（元） 25.83 

一年最低价/最高价 29.97/19.50 

市净率（倍） 6.11  

流通 A 股市值（百万元） 15870.95  
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 4.23  

资产负债率（%） 23.66  

总股本（百万元股） 641.59  

流通 A 股（百万股） 614.44  
 

 

 

相关研究 

1． 《隔膜与 BOPA 膜双轮驱动，助

力公司业绩增长》2017-3-28 

2． 《同比增长 1.5 倍符合预期，湿法

隔膜开启成长之路》2016-10-23 

3． 《隔膜、BOPA 驱动增长，全年有

望翻番》2016-08-22 
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以上预期。因此公司隔膜产品市场需求将逐步提升。

目前公司在建的 6000 万平湿法隔膜产能已部分投产，

2016 年出货量为 1.1 亿平，预计今年新增销量有望达

到 7000 万平。价格方面虽面临较大的压力，但公司

可通过良品率提升及规模化生产，有效控制成本，维

持高盈利水平。 

 投资建议：考虑公司 PE 管材出货量大幅提升以及

BOPA 高景气度延续，我们提高公司盈利预测，预测

2017-2019 年归属母公司股东净利润为 6.42 亿、7.51

亿、8.55 亿元，EPS 为 0.97/1.13/1.29 元，同比增长

32/17/14%。由于公司湿法隔膜产能逐步释放，未来

增长潜力较大，且地处京津冀地区，PE 管材业务将

收益与雄安新区建设拉动，因此我们给以目标价 31

元，对应 2017 年 32 倍 PE，维持买入评级 

 风险提示：新能源汽车政策支持不达预期，新能源汽

车产销不达预期，公司隔膜出货量不达预期，隔膜价

格下滑幅度超预期，BOPA 膜价格下滑超预期。 
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附盈利预测表 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元）      利润表（百万元）     

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,163 2,708 3,019 3,667  营业收入 2,765 3,260 3,773 4,262 

  现金 620 836 945 1,331  营业成本 1,856 2,125 2,471 2,794 

  应收账款 728 859 994 1,122  营业税金及附加 26 31 35 40 

  其他应收款 25 25 25 25  销售费用 123 152 170 188 

  预付账款 57 66 76 86  管理费用 94 121 136 149 

  存货 291 333 388 438  财务费用 46 17 9 8 

  其他 441 588 591 664  资产减值损失 10 10 10 10 

非流动资产 1,468 1,675 1,965 1,992  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 6 6 6 6  投资净收益 5 5 5 5 

  固定资产 866 1,030 1,179 1,215  营业利润 615 812 948 1,079 

  无形资产 121 118 214 208  营业外收入 8 8 10 10 

  其他 476 522 567 563  营业外支出 9 9 9 9 

资产总计 3,631 4,383 4,985 5,659  利润总额 613 810 948 1,079 

流动负债 610 344 395 443  所得税 126 167 195 222 

  短期借款 309 0 0 0  净利润 487 643 753 857 

  应付账款 178 204 237 268  少数股东损益 -1 1 2 2 

  其他 124 140 158 175  归属母公司净利润 487 642 751 855 

非流动负债 249 249 249 249  EBITDA 767 921 1,066 1,211 

  长期借款 176 176 176 176  EPS（元） 0.76  0.97  1.13  1.29  

  其他 73 73 73 73       

负债合计 859 592 644 692  主要财务比率     

 少数股东权益 58 60 61 63  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 642 665 665 665  成长能力     

  资本公积 960 1,486 1,486 1,486  营业收入 27.1% 17.9% 15.7% 13.0% 

  留存收益 1,112 1,581 2,129 2,754  营业利润 129.9% 32.0% 16.7% 13.9% 

归属母公司股东权益 2,714 3,731 4,280 4,904  归属于母公司净利润 127.0% 31.8% 17.0% 13.8% 

负债和股东权益 3,631 4,383 4,985 5,659  获利能力     

      毛利率(%) 32.9% 34.8% 34.5% 34.4% 

现金流量表（百万元）      净利率(%) 17.6% 19.7% 20.0% 20.1% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  ROE(%) 18.0% 17.2% 17.6% 17.4% 

经营活动现金流 173 461 715 770  ROIC(%) 18.4% 19.3% 19.4% 20.6% 

  净利润 487 643 753 857  偿债能力     

  折旧摊销 106 93 110 124  资产负债率(%) 23.7% 13.5% 12.9% 12.2% 

  财务费用 45 17 9 8  净负债比率 56.4% 29.6% 27.3% 25.4% 

  投资损失 -5 -5 -5 -5  流动比率 3.54  7.88  7.64  8.27  

营运资金变动 -468 -296 -161 -224  速动比率 3.07  6.91  6.66  7.29  

  其他经营现金流 10 10 10 10  营运能力     

投资活动现金流 -358 -295 -395 -145  总资产周转率 0.76  0.74  0.74  0.76  

  资本支出 364 300 400 150  应收账款周转率 4  4  4  4  

长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 10.43  10.43  10.43  10.43  

  其他投资现金流 7 5 5 5  每股指标（元）     

筹资活动现金流 635 50 -211 -239  每股收益(最新摊薄) 0.76  0.97  1.13  1.29  

  短期借款 0 -309 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.27  0.69  1.08  1.16  

  长期借款 176 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.23  5.61  6.44  7.38  

  普通股增加 593 549 0 0  估值比率     

资本公积金增长 511 526 0 0  P/E 34.01  26.74  22.85  20.07  

  其他筹资现金流 -133 -190 -211 -239  P/B 6.11  4.44  3.87  3.38  

现金净增加额 450 216 109 386  EV/EBITDA 22  19  16  14  

资料来源：Wind，东吴证券研究所  
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附录 

图表 1：沧州明珠 2016 年单季度业绩情况 

 

1Q2016 2Q2016 3Q2016 4Q2016 1Q2017 

营业收入(亿） 4.90 7.26 7.78 7.70 6.99 

同比 22.31% 26.88% 28.43% 29.19% 42.53% 

毛利率 36.63% 34.47% 31.16% 30.66% 
 

归母净利润(亿） 1.04 1.53 1.30 1.00 1.37 

同比 231.00% 161.06% 100.37% 68.07% 32.44% 

净利率 21.14% 21.10% 16.76% 12.90% 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 2：沧州明珠 2016 年分行业营收情况 

 

营业收入
（亿） 营收同比 毛利率 毛利率

同比 销量（万吨） 销量同比 

PE 管道 15.39 17.33% 22.79% -0.79% 11.33 21.97% 

BOPA 膜 7.85 29.53% 40.16% 25.76% 3.32 2.03% 

锂电隔膜 3.77 119.34% 63.61% -4.42% 0.14 

（1.1 亿平） 

141.29% 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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