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证券研究报告-公告点评 增持（维持）  
 发布日期：2017 年 04月 13 日 

报告关键要素: 

2017年一季度，公司业绩略超预期。一季度业绩增长主要受益于PE管道产品和BOPA薄膜产品销量增

长，以及BOPA薄膜产品延续保持较高售价所致；盈利能力环比提升显著。预计17年公司业绩将持续增长，

重点关注PE管道和锂电池隔膜产品，其中PE管道产品将受益于京津冀一体化和雄安新区建设，锂电池隔

膜将受益于产能释放和行业增长。暂不考虑增股影响，预测公司2017-18年EPS分别为0.96元与1.11元，

按04月12日25.83元收盘价计算，对应的PE分别为26.88倍与23.24倍。目前估值相对行业水平合理，维

持“增持”投资评级。 

事件: 

 沧州明珠(002108)公布17年一季度业绩快报。2017年一季度，公司实现营业收入6.99亿元，同比增

长42.53%；实现营业利润1.73亿元，同比增长36.12%；实现归属于上市公司股东的净利润1.37亿元，

同比增长32.44%，基本每股收益0.21元。 

 点评: 

 17年一季度业绩略超预期。2017年一季度，公司营收6.99亿元，同比增长42.53%，净利润1.37亿元，

同比增长32.44%，业绩略超市场预期。公司单季度业绩显示：一季度业绩是年内低点，存在季节性

因素，17年一季度业绩大幅增长主要是公司PE管道产品和BOPA薄膜产品销量增长，以及BOPA薄膜产

品延续保持较高售价所致。  

图1：2012-17年公司单季度营收及同比增速  图2：2012-17年公司单季度净利润及同比增速 

 

 

 
数据来源：Wind，中原证券 

 
数据来源：Wind，中原证券 

公司主营产品包括PE管道塑料制品、BOPA薄膜制品和锂离子电池隔膜产品，其中PE管道和BOPA薄膜

为公司传统优势产品。预计17年公司业绩将持续增长，重点关注PE管道和锂电池隔膜产品，其中PE

管道产品将受益于京津冀一体化和雄安新区建设，锂电池隔膜将受益于产能释放和行业增长。 

PE管道塑料制品业绩有望超预期增长。公司PE管道塑料制品主要包括燃气、给水管及给水管件等，

考虑运输成本问题，PE管道产品具备一定销售半径和区域性。2011年以来，公司PE管道塑料制品销
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量总体持持续增长，由11年的6.84万吨大幅增至16年的11.33万吨，其中16年同比增至21.97%；近

年来销售均价总体在1.42万元/吨上下波动，且营收占比均在50%以上，其中16年营收15.39亿元，

同比增长17.33%，在公司营收中占比55.66%。 

17年4月1日，国家决定设立雄安新区，该新区地处北京、天津、保定腹地，规划范围涵盖河北省雄

县、容城、安新等3个小县及周边部分区域，规划建设以特定区域为起步区先行开发，起步区面积

约100平方公里，中期发展区面积约200平方公里，远期控制区面积约2000平方公里。总体而言，公

司是国内最大的PE管道生产基地之一，产品种类和规格配套齐全，预计将持续受益于我国城镇化建

设，特别是雄安新区建设将对公司PE管道塑料制品业绩产生积极正面影响。 

图3：2011-16年公司PE管道塑料制品营收、增速及占比  图4：2011-16年公司PE管道塑料制品销量及均价 

 

 

 

数据来源：公司公告，中原证券 
 
数据来源：公司公告，中原证券 

锂电池隔膜将持续受益于产能释放及行业增长。2012年，公司锂电池隔膜成功量产，近年来销量和

业绩持续高增长，如销量由12年111.11吨增至16年的1436.21吨，营收由12年的2588万元增至16年

的3.77亿元，16年在公司营收中占比13.65%。目前，公司是同时掌握干法、湿法和陶瓷涂覆生产工

艺并实现量产的隔膜企业，其中干法隔膜年产能5000万平方米，湿法隔膜产能包括三部分：一是16

年1月有2500万平方米产能达产；二是德州明珠的年产6000万平项目有两条线，其中第一条生产线

已完成试生产，现已开始正式投产，第二条生产线亦进入了试生产阶段；三是年产1.05亿平米的募

投项目，其中一条生产线预计3月份已投料试车，按进度计划项目全部完成是在2018年1季度，且该

项目与中航锂电签署了战略合作协议，利于其产能消化。 

图5：2012-16年公司锂电池隔膜营收、增速及占比 

 
数据来源：公司公告，中原证券 

目前，隔膜是我国锂电关键材料国产化率最低的产品，特别是湿法高端隔膜进口占比仍较高。伴随

我国湿法隔膜技术提升及产能释放，预计将逐步替代国外市场。同时，持续看好我国新能源汽车行

业发展前景，预计17年我国新能源汽车产量将达68万辆，17年月度产销量数据显示：1月份为我国

http://baike.baidu.com/item/%E9%9B%84%E5%8E%BF
http://baike.baidu.com/item/%E9%9B%84%E5%8E%BF
http://baike.baidu.com/item/%E9%9B%84%E5%8E%BF
http://baike.baidu.com/item/%E5%AE%B9%E5%9F%8E
http://baike.baidu.com/item/%E5%AE%89%E6%96%B0
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新能源汽车销量低点，仅5682辆，2-3月持续稳步提升，3月为2.75万辆。总体而言，公司锂电池隔

膜已具备一定技术与规模优势，预计公司隔膜业绩将持续受益于产能释放、行业增长以及进口替代。 

BOPA薄膜制品价格将承压 17年业绩持续增长。BOPA薄膜下游主要用于产品包装，该产品是近几年

全球发展最快的高档包装材料之一，目前已成为继BOPP、BOPET薄膜之后应用比重第三大的薄膜包

装材料，且应用领域逐步延伸。2016年，公司BOAP薄膜销售3.32万吨，同比略增2.03%；销售均价

为2.36万元/吨，同比提升26.95%，主要受益于行业地位提升，以及原材料价在16年一季度总体位

于低位；对应营收7.85亿元，同比增长29.53%，在公司营收中占比28.38%。受需求提升影响，目前

公司BOPA薄膜仍维持一个比较高的价格。但BOPA薄膜价格高位将对下游行业产生一定压力，伴随新

增产能释放，预计BOPA薄膜价格将承压。而公司是国内第一家通过自主研发全面掌握BOPA薄膜同步

双向拉伸的企业，技术实力雄厚，预计17年业绩将持续增长。 

图6：2010-16年公司薄膜制品营收、增速及占比  图7：2011-16年公司BOPA薄膜制品销量及均价 

 

 

 
数据来源：Wind，中原证券 

 
数据来源：公司公告，中原证券 

 16年盈利能力大幅提升 预计17年承压。2016年，公司销售毛利率为32.86%，较15年的23.94%大幅

提升8.91个百分点，盈利能力大幅提升主要是BOPA薄膜制品盈利能力大幅提升，同时高附加值锂电

池隔膜营收占比提升。单季度盈利能力显示：16年1-4季度，公司盈利能力逐步回落，17年一季度，

公司盈利能力环比显著回升，如营业利润率和销售净利率分别为24.78%和19.64%。公司分产品毛利

率显示：2016年，PE管道塑料制品毛利率为22.79%，同比回落0.79个百分点；薄膜制品为40.16%，

同比提升25.76个百分点；锂离子电池隔膜63.61%，同比回落4.42个百分点，主要是隔膜营收组成

变化及行业产能释放致竞争加剧，预计17年隔膜产品仍面临一定降价压力。总之，随着锂电池隔膜

产能的进一步释放，其营收占比将进一步提升，但考虑石油价格提升将导致公司原材料价格上升，

预计17年公司盈利能力将承压。 

图8：2012-17年公司单季度盈利能力  图9：2010-2016年公司主营产品毛利率比对 

 

 

 
数据来源：Wind，中原证券 

 
数据来源：Wind，中原证券 
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 维持公司“增持”投资评级。暂不考虑增股影响，预测公司2017年、2018年EPS分别为0.96元与1.11

元，按04月12日25.83元收盘价计算，对应的PE分别为26.88倍与23.24倍。目前估值相对行业水平

合理，维持“增持”投资评级。 

 风险提示：隔膜产能过度扩张致产品价格大幅下滑；新能源汽车进展不及预期；经济下滑超预期；

隔膜项目进展及市场拓展不及预期。 

 

盈利预测 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2764.82  3328.53  3847.09  4395.16  

增长比率（%） 27.10  20.39  15.58  14.25  

净利润（百万元） 487.32  616.56  713.24  810.49  

    增长比率（%） 127.05  26.52  15.68  13.63  

每股收益（元） 0.76  0.96  1.11  1.26  

市盈率(倍) 34.01  26.88  23.24  20.45  

 

市场数据（2017年04月12日） 基础数据（2016年12月31日） 

 

收盘价 （元） 25.83 

一年内最高/最低（元） 29.97/16.16 

沪深300指数 3509.44  

市净率（倍） 6.11  

流通市值（亿元） 158.71  

  
  

每股净资产 （元） 4.23  

每股经营现金流（元） 0.27  

毛利率（%） 32.86  

净资产收益率-摊薄（%） 17.96  

资产负债率（%） 23.66  

总股本/流通股（万股） 64159/61444 

B股/H股（万股） 0/0 
 

 

个股相对沪深300指数走势 
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附：公司盈利预测 

资产负债表       (百万元)   利润表       (百万元) 

    2016A 2017E 2018E 2019E 
 

    2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2163.1  2139.2  2754.5  3592.6  
 

营业收入 2764.8  3328.5  3847.1  4395.2  

 
现金 620.4  533.6  905.2  1486.6  

 
营业成本 1856.4  2250.6  2611.7  2986.2  

 
交易性金融资产 0.0  0.0  0.0  0.0  

 
营业税费 26.0  20.0  23.1  24.2  

 
应收票据 412.5  366.1  423.2  483.5  

 
销售费用 123.3  146.5  168.5  191.2  

 
应收款项 753.4  832.1  961.8  1098.8  

 
管理费用 93.6  112.2  128.9  147.2  

 
存货 291.3  315.1  365.6  418.1  

 
财务费用 46.4  33.3  28.6  38.3  

 
其他 85.5  92.2  98.7  105.7  

 
资产减值损失 9.9  0.0  0.0  0.0  

非流动资产 1468.3  1904.1  2110.8  2199.1  
 

公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

 
长期股权投资 5.6  6.0  6.0  6.0  

 
投资收益 5.4  5.0  5.0  5.0  

 
固定资产 865.7  1312.2  1543.1  1625.8  

 
营业利润 614.7  771.0  891.3  1013.1  

 
无形资产 121.3  115.2  109.5  104.0  

 
营业外收入 7.6  10.0  10.0  10.0  

 
其他 475.7  470.7  452.2  463.2  

 
营业外支出 9.5  8.0  8.0  8.0  

资产总计 3631.4  4043.3  4865.3  5791.7  
 

利润总额 612.7  773.0  893.3  1015.1  

流动负债 610.4  370.1  446.3  527.7  
 

所得税 126.2  154.6  178.7  203.0  

 
短期借款 308.8  1.4  3.9  8.2  

 
净利润 486.6  618.4  714.7  812.1  

 
应付帐款 178.0  202.6  235.1  268.8  

 
少数股东权益 -0.7  1.9  1.4  1.6  

 
预收帐款 19.7  25.3  30.5  36.0  

 
归属母公司净利润 487.3  616.6  713.2  810.5  

 
其他 103.9  140.8  176.8  214.7  

 
EPS（元） 0.79  0.96  1.11  1.26  

长期负债 248.7  282.5  313.6  346.5  
       

 
长期借款 175.5  175.5  175.5  175.5  

 
主要财务比率         

 
其他 73.2  107.0  138.1  171.0  

 
    2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 859.1  652.6  759.9  874.2  
 

每股指标 
    

 
股本 641.6  641.6  641.6  641.6  

 
每股收益 0.79  0.96  1.11  1.26  

 
资本公积金 960.2  960.2  960.2  960.2  

 
每股经营现金 0.70  -0.11  0.58  0.91  

 
未分配利润 977.7  1532.6  2174.5  2903.9  

 
每股净资产 4.23  5.19  6.30  7.57  

 
少数股东权益 58.5  60.3  61.7  63.4  

 
增长率 

    
母公司所有者权益 2713.9  3330.4  4043.6  4854.1  

 
营业收入增长率 27.1% 20.4% 15.6% 14.2% 

负债及权益合计 3631.4  4043.3  4865.3  5791.7  
 

营业利润增长率 129.9% 25.4% 15.6% 13.7% 

       
净利润增长率 127.0% 26.5% 15.7% 13.6% 

现金流量表       (百万元) 
 

获利能力 
    

    2016A 2017E 2018E 2019E 
 

毛利率 32.9% 32.4% 32.1% 32.1% 

经营活动现金流 172.8  713.5  653.6  761.4  
 

净利率 17.6% 18.5% 18.5% 18.4% 

 
净利润 486.6  618.4  714.7  812.1  

 
ROE 18.0% 18.5% 17.6% 16.7% 

 
资产减值准备 9.9  0.0  0.0  0.0  

 
ROIC 16.4% 19.3% 19.7% 20.8% 

 
折旧摊销 105.7  96.2  115.6  127.5  

 
偿债能力 

    

 
财务费用 46.4  33.3  28.6  38.3  

 
资产负债率 23.7% 16.1% 15.6% 15.1% 

 
投资收益 5.4  5.0  5.0  5.0  

 
流动比率 3.54  5.78  6.17  6.81  

 
营运资金变动 0.0  -29.5  -200.2  -211.5  

 
速动比率 3.07  4.93  5.35  6.02  

投资活动现金流 -357.7  -446.3  -256.0  -146.0  
 

营运能力 
    

 
资本支出 0.0  -450.0  -260.0  -150.0  

 
资产周转率 0.91  0.87  0.86  0.82  

 
其他投资 -357.7  3.7  4.0  4.0  

 
存货周转率 7.28  7.42  7.67  7.62  

筹资活动现金流 634.9  -340.7  -26.0  -34.0  
 

应收帐款周转率 4.08  4.36  4.47  4.44  

 
借款变动 0.0  0.0  0.0  0.0  

 
估值比率 

    

 
其他 634.9  -340.7  -26.0  -34.0  

 
PE 32.70  26.88  23.24  20.45  

现金净增加额 450.1  -73.6  371.6  581.4  
 

PB 6.11  4.98  4.10  3.41  

资料来源：公司报表、中原证券                     
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 
本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师资格。保证报告信息来源合法合规，

报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

 

免责条款 
本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证
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