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湿法隔膜投产促增长 PE 管道有望超预期 

——沧州明珠(002108)公司点评报告 

证券研究报告-公司点评报告   增持（维持） 

市场数据(2017-07-19) 

收盘价(元) 13.58 

一年内最高/最低(元) 17.54/11.38 

沪深300指数 3729.75 

市净率(倍) 5.46 

流通市值(亿元) 141.85 

基础数据(2017-3-31)  

每股净资产(元) 4.44 

每股经营现金流(元) -0.08 

毛利率(%) 32.12 

净资产收益率_摊薄(%) 4.81 

资产负债率(%) 26.23 

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 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-050588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2017 年 07 月 20 日 

投资要点:7 月 20 日，公司公布湿法锂电池隔膜投产公告。 

 湿法锂电池隔膜产能如期释放。公司锂电池湿法隔膜投产包括两个项

目:一是年产 6000 万㎡湿法锂电隔膜项目中的第二条线正式投产，其

中第一条线已于 17 年 3 月正式投产；二是年产 1.05 亿㎡湿法锂电隔

膜项目正式投产一条线，剩余两条线按计划将于 2018 年一季度投产。 

 隔膜产能释放促业绩增长。目前，公司干法隔膜产能 5000 万㎡，湿法

隔膜产能 1.2 亿㎡，完全达产后增至 1.9 亿㎡。公司干法隔膜收率约

45%(最高约 50%左右)，预计 17 年销量约 1 亿㎡，16 年干法隔膜毛利

率近 70%，受行业竞争加剧等因素影响，预计 17年将有所下降。公司

湿法隔膜于 16年投产，毛利率在 20%左右，伴随技术提升及工艺优化，

目前提升至约 40%水平；公司 1.05 亿平方米湿法锂电隔膜项目与中航

锂电签署有战略合作协议，16 年中航锂电锂电池产量为 2.41 亿 Ah，

17 年正实施洛阳三项和江苏一期项目，合计产能超过 10GWh，预计 17

年底全面投产。同时，17年以来我国新能源汽车月度销量持续增长，

17 年上半年合计销售 19.28 万辆，同比增长 13.58%，预计下半年逐月

环比仍将显著增长，且四季度为我国新能源汽车产销旺季。 

 PE 管道业务业绩有望超预期。16年公司 PE管道业务销售 11.33 万吨，

同比增长 21.97%，在公司营收中占比 55.66%。PE 管道产品具备一定

销售半径和区域性，公司 PE 管道产品种类齐全具备一定行业地位，预

计将受益于雄安新区和我国城镇化建设。 

 维持“增持”投资评级。17 年上半年，公司实现营收 16.35 亿元，同

比增长 34.46%，净利润 2.85 亿元，同比增长 10.98%，业绩增长主要

受益于 PE管道产品、BOPA 薄膜产品和湿法锂电池隔膜产品销量增加。

预测公司 17-18 年全面摊薄后的 PES分别为 0.57和 0.65元，按 13.58

元收盘价计算，对应 PE 分别为 23.90 和 20.80 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：新能源汽车进展低于预期；行业竞争加剧致；系统风险。   

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2175.3 2764.8 3328.5 3847.1 4395.2 

增长比率 4.1% 27.1% 20.4% 15.6% 14.2% 

净利润(百万元) 214.6 487.3 619.5 713.0 815.5 

增长比率 28.4% 127.0% 27.1% 15.1% 14.4% 

每股收益(元) 0.20 0.45 0.57 0.65 0.75 

市盈率(倍) 69.0 30.4 23.9 20.8 18.2 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：2011-17 年公司营收及增速  图 2：2011-17 年公司净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

 

图 3：2012-16 年公司锂电池隔膜营收、增速及占比  图 4：2015-17 年我国新能源汽车月度销量及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

 

 

图 5：2011-16 年公司 PE 管道销量、增速及均价  图 6：2011-16 年公司 PE 管道业务营收及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,175.3 2,764.8 3,328.5 3,847.1 4,395.2  成长性      

减:营业成本 1,654.4 1,856.4 2,250.6 2,611.7 2,986.2  营业收入增长率 4.1% 27.1% 20.4% 15.6% 14.2% 

 营业税费 10.1 26.0 22.2 26.6 33.7  营业利润增长率 22.3% 129.9% 26.7% 15.0% 14.4% 

   销售费用 109.0 123.3 158.0 182.3 204.3  净利润增长率 28.4% 127.0% 27.1% 15.1% 14.4% 

   管理费用 74.5 93.6 104.7 127.7 144.3  EBITDA 增长率 21.8% 95.7% 16.0% 11.8% 12.8% 

   财务费用 50.0 46.4 9.4 -2.6 -4.1  EBIT 增长率 22.3% 108.3% 19.2% 13.3% 14.2% 

  资产减值损失 14.1 9.9 11.0 12.0 13.0  NOPLAT 增长率 30.0% 108.1% 19.3% 13.3% 14.2% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 11.3% 28.7% 4.1% 5.5% 3.1% 

 投资和汇兑收益 4.4 5.4 6.0 6.0 6.0  净资产增长率 10.1% 54.7% 17.7% 17.3% 16.9% 

营业利润 267.4 614.7 778.6 895.3 1,023.8  利润率      

加:营业外净收支 3.6 -1.9 3.0 3.0 3.0  毛利率 23.9% 32.9% 32.4% 32.1% 32.1% 

利润总额 271.0 612.7 781.6 898.3 1,026.8  营业利润率 12.3% 22.2% 23.4% 23.3% 23.3% 

减:所得税 55.6 126.2 160.2 184.2 210.5  净利润率 9.9% 17.6% 18.6% 18.5% 18.6% 

净利润 214.6 487.3 619.5 713.0 815.5  EBITDA/营业收入 18.0% 27.7% 26.7% 25.8% 25.5% 

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EBIT/营业收入 14.6% 23.9% 23.7% 23.2% 23.2% 

货币资金 156.8 620.4 598.6 1,008.8 1,558.0  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 118 108 88 67 51 

应收帐款 681.5 753.4 1,000.7 1,040.9 1,269.0  流动营业资本周转天数 146 141 144 144 144 

应收票据 196.4 412.5 419.7 496.3 541.4  流动资产周转天数 236 227 246 254 283 

预付帐款 36.9 57.4 31.5 77.5 53.9  应收帐款周转天数 98 93 95 96 95 

存货 218.7 291.3 299.9 387.8 409.1  存货周转天数 35 33 32 32 33 

其他流动资产 33.4 28.1 30.8 30.8 29.9  总资产周转天数 410 395 395 371 378 

可供出售金融资产 34.3 34.3 34.3 34.3 34.3  投资资本周转天数 299 283 270 245 224 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 8.2 5.6 5.6 5.6 5.6  ROE 12.0% 18.0% 19.3% 18.9% 18.5% 

投资性房地产 19.1 18.1 18.1 18.1 18.1  ROA 8.8% 13.4% 16.9% 16.8% 16.4% 

固定资产 788.1 865.7 769.2 672.6 576.0  ROIC 14.8% 27.6% 25.6% 27.8% 30.2% 

在建工程 139.9 286.2 286.2 286.2 286.2  费用率      

无形资产 80.4 121.3 117.6 113.9 110.2  销售费用率 5.0% 4.5% 4.7% 4.7% 4.6% 

其他非流动资产 42.0 137.1 69.9 81.6 94.7  管理费用率 3.4% 3.4% 3.1% 3.3% 3.3% 

资产总额 2,435.5 3,631.4 3,682.1 4,254.3 4,986.5  财务费用率 2.3% 1.7% 0.3% -0.1% -0.1% 

短期债务 363.0 308.8 - - -  三费/营业收入 10.7% 9.5% 8.2% 8.0% 7.8% 

应付帐款 181.2 202.1 276.0 286.6 344.8  偿债能力      

应付票据 2.5 3.3 7.3 2.8 8.8  资产负债率 26.4% 23.7% 11.4% 10.0% 10.3% 

其他流动负债 62.8 96.3 88.2 85.4 102.6  负债权益比 35.9% 31.0% 12.8% 11.1% 11.5% 

长期借款 - 175.5 - - -  流动比率 2.17 3.54 6.41 8.12 8.46 

其他非流动负债 34.2 73.2 47.0 51.4 57.2  速动比率 1.81 3.07 5.60 7.08 7.57 

负债总额 643.6 859.1 418.5 426.2 513.4  利息保障倍数 6.34 14.23 84.05 -346.14 -247.59 

少数股东权益 - 58.5 60.3 61.5 62.4  分红指标      

股本 618.5 641.6 1,090.7 1,090.7 1,090.7  DPS(元) 0.09 0.09 0.20 0.23 0.27 

留存收益 1,173.4 2,072.3 2,561.7 3,124.9 3,769.1  分红比率 46.1% 21.1% 21.0% 21.0% 21.0% 

股东权益 1,791.8 2,772.3 3,263.6 3,828.0 4,473.1  股息收益率 0.7% 0.7% 1.5% 1.7% 2.0% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  业绩和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

净利润 215.4 486.6 619.5 713.0 815.5  EPS(元) 0.20 0.45 0.57 0.65 0.75 

加:折旧和摊销 74.9 105.7 100.3 100.3 100.3  BVPS(元) 1.64 2.49 4.99 5.87 6.87 

  资产减值准备 14.1 9.9 - - -  PE(X) 69.0 30.4 23.9 20.8 18.2 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 8.3 5.5 2.7 2.3 2.0 

   财务费用 46.1 44.6 9.4 -2.6 -4.1  P/FCF -66.7 236.1 221.6 15.3 11.9 

   投资收益 -4.4 -5.4 -6.0 -6.0 -6.0  P/S 6.8 5.4 2.6 2.3 2.0 

 少数股东损益 0.8 -0.7 1.9 1.2 0.9  EV/EBITDA 21.8 11.0 9.1 7.7 6.3 

 营运资金的变动 -221.4 -490.2 -133.1 -251.9 -196.6  CAGR(%) 49.1% 18.8% 54.3% 49.1% 18.8% 

经营活动产生现金流量 132.1 172.8 592.0 554.0 709.9  PEG 1.4 1.6 0.4 0.4 1.0 

投资活动产生现金流量 -222.1 -357.7 6.0 6.0 6.0  ROIC/WACC 1.4 2.6 2.4 2.7 2.9 

融资活动产生现金流量 -192.3 634.9 -619.8 -149.8 -166.7  REP 3.2 1.3 1.3 1.1 0.9 
 

资料来源：贝格数据，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。 

 

分析师声明： 
本报告署名分析师声明：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、客观的制

作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，保证报告信息来源合

法合规。 
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