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业绩维持较高增速，符合预期 
买入（维持） 
 
投资要点 

 公司 1Q2017 营收 6.99 亿元，同比增长 42.5%，归母净利润 1.37

亿元，同比增长 34.4%，符合市场预期。2017 年一季度营收

6.99 亿元，同比增长 42.5%；营业利润 1.73 亿元，同比上升

36.1%；归母净利润 1.37 亿元，同比上升 34.4%，基本每股收

益 0.21 元，同比增长 23.53%。公司一季度业绩维持较高增速

主要受益于 BOPA 膜价格同比涨幅明显，同时 PE 管材受益于

北方煤改气建设，出货量增长明显。公司预计上半年净利润为

2.7-3.1 亿，同比增长 5%-20%。 

 2017 年 1 季度盈利水平环比有所提升，同比下降，但费用控制

能力进一步提高。1Q2017 公司毛利率为 32.12%，同比减少

4.5%，环比 2016 年四季度提高 1.5%。公司净利率 19.66%，同

比减少 1.5%，环比四季度提高 6.8%。基于良好的成本控制，

公司费用规模维持较低水平。一季度管理费用 0.19 亿，同比下

降 12.7%，管理费用率为 2.7%，进一步降低。销售费用为 0.22

亿，同比增长 16.7%，销售费用率为 3.2%。财务费用为 338 万，

同比下降 60.8%。 

 1 季度公司经营活动净现金流为-0.49 亿，系购买原材料等支出

增加。报告期末公司存货 3.98 亿，较年初增长 36.8%，增速略

低于营收增长。报告期末公司应收账款为 9.79 亿，同比增长

34.5%。预收账款 0.38 亿，同比增长 91.3%，说明公司订单量

增加。现金流方面，公司经营活动净现金流为-0.49 亿，同比减

少 0.54 亿；由于公司产能建设需要，资本性支出增加，公司投

资活动净现金流为-0.93 亿；筹资活动净现金流 0.8 亿，主要通

过增加借款。报告期末公司账面现金为 6.02 亿，较年初略有减

少。 

 公司湿法产能逐步爬坡，助力业绩增长。2016 年公司隔膜出货

量达到 1.1 亿平，预计干法 0.9 亿平，湿法 0.2 亿平。目前公司

6000 万平湿法隔膜产能已开始逐步投产，另有 1.05 亿平湿法

隔膜下半年将逐步投产。预计 2017 年公司新增隔膜出货量有

望达到 0.6-0.7 亿平。3 月新能源汽车销量 3.1 万辆，进一步好

转，我们判断二季度商用车调整完毕，将逐步放量，而乘用车

方面，一二线限购城市及三四线的 A00 级微型车将支撑其高增

长，因此下游新能源汽车放量将带动隔膜的需求增长。同时虽

然价格下滑，但公司基于良品率提升和成本控制，依然维持较

高毛利率水平。 
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股价表现 

 

市场数据 

收盘价（元）                 23.35 

一年最低价/最高价 20.26/28.86 

市净率（倍）5.41 

流通 A股市值（百万元）      14347.14 

 

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． 《PE 管材与 BOPA 膜高景气，业

绩亮眼》2017-04-12 

2． 《隔膜与 BOPA 膜双轮驱动，助力

公司业绩增长》2017-03-28 

3． 《同比增长 1.5 倍符合预期，湿法

隔膜开启成长之路》2016-10-23 

4． 《隔膜、BOPA 驱动增长，全年有

望翻番》2016-08-22 
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 投资建议：预测 2017-2019 年归属母公司股东净利润

为 6.36 亿、7.41 亿、8.39 亿元，EPS 为 0.99/1.15/1.31

元，同比增长 31/16/13%。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 30 元，对应 2017 年 30 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 2,159 2,454 3,090  营业收入 2,765 3,209 3,717 4,200 
现金 620 321 408 784  营业成本 1,856 2,102 2,447 2,767 
应收账款 728 845 979 1,106  营业税金及附加 26 30 35 39 
其他应收款 25 25 25 25  销售费用 123 143 166 187 
预付账款 57 65 76 86  管理费用 94 111 128 145 
存货 291 330 384 434  财务费用 46 17 10 9 
其他 441 573 583 655  资产减值损失 10 9 10 9 
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 615 802 927 1,048 
无形资产 121 118 214 208  营业外收入 8 10 17 20 
其他 476 522 567 563  营业外支出 9 9 9 9 
资产总计 3,631 3,835 4,420 5,082  利润总额 613 803 935 1,059 
流动负债 610 348 391 439  所得税 126 165 192 218 
短期借款 309 8 0 0  净利润 487 638 742 841 
应付账款 178 202 235 265  少数股东损益 -1 1 1 2 
其他 124 138 156 173  归属母公司净利润 487 636 741 839 
非流动负债 249 249 249 249  EBITDA 767 913 1,047 1,181 
长期借款 176 176 176 176  EPS（元） 0.76  0.99  1.15  1.31  
其他 73 73 73 73       
负债合计 859 597 640 687  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 642 642 642 642  成长能力     
资本公积 960 960 960 960  营业收入 27.1% 16.1% 15.8% 13.0% 
留存收益 1,112 1,576 2,117 2,730  营业利润 129.9

% 

30.5% 15.6% 13.1% 
归属母公司股东

权益 

2,714 3,178 3,719 4,332  归属于母公司净利

润 

127.0

% 

30.6% 16.4% 13.3% 
负债和股东权益 3,631 3,835 4,420 5,082  获利能力         
      毛利率(%) 32.9% 34.5% 34.2% 34.1% 
现金流量表（百万元）     净利率(%) 17.6% 19.9% 20.0% 20.0% 
会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  ROE(%) 18.0% 20.0% 19.9% 19.4% 
经营活动现金流 173 485 700 757  ROIC(%) 18.4% 19.3% 19.2% 20.2% 
净利润 487 638 742 841  偿债能力         
折旧摊销 106 93 110 124  资产负债率(%) 23.7% 15.6% 14.5% 13.5% 
财务费用 45 17 10 9  净负债比率 56.4% 30.8% 27.4% 25.5% 
投资损失 -5 -5 -5 -5  流动比率 3.54  6.20  6.28  7.04  
营运资金变动 -468 -266 -167 -221  速动比率 3.07  5.25  5.30  6.05  
其他经营现金流 10 9 10 9  营运能力         
投资活动现金流 -358 -295 -395 -145  总资产周转率 0.76  0.84  0.84  0.84  
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 -490 -218 -236  每股收益(最新摊

薄) 

0.76  0.99  1.15  1.31  
短期借款 0 -300 -8 0  每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.27  0.76  1.09  1.18  
长期借款 176 0 0 0  每股净资产(最新

摊薄) 

4.23  4.95  5.80  6.75  
普通股增加 593 0 0 0  估值比率         
资本公积金增长 511 0 0 0  P/E 31.23  23.92  20.54  18.13  
其他筹资现金流 -133 -189 -210 -236  P/B 5.61  4.79  4.09  3.51  
现金净增加额 450 -299 87 376  EV/EBITDA 21  17  15  13  

资料来源：Wind，东吴证券研究
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