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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.693 0.333 0.452 0.612 0.775 
每股净资产(元) 3.60 2.32 2.67 2.98 3.66 
每股经营性现金流(元) 0.42 0.19 0.55 0.45 0.69 
市盈率(倍) 27.55 25.01 18.46 13.62 10.77 
行业优化市盈率(倍) 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 
净利润增长率(%) 13.70% -13.33% 35.46% 35.50% 26.54%
净资产收益率(%) 19.24% 14.40% 16.93% 20.52% 21.17%
总股本(百万股) 167.59 301.65 301.65 301.65 301.65  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 02 月 29 日 

沧州明珠 (002108 .SZ)      动力电池 

业绩点评

业绩简评 
 公司 2011 年实现营业收入 16.60 亿元，同比增长 21.80%；实现净利润

1.01 亿元，同比下降 13.33%，对应期末股本摊薄 EPS 为 0.33 元，基本符

合我们此前的预期。 

经营分析 
 BOPA 经历景气低谷是业绩下滑主因：BOPA 包装膜 11 年上半年行业两头

受压（一头是原材料价格大涨，另一头是下游食品安全整治导致的需求急

速下降），行业景气度大幅下滑。 
 销售费用率和管理费用率稳中有降：一方面，公司通过调整销售人员的基

本工资和提成结构增加员工归属感的同时稳定了销售费用；另一方面，芜

湖生产基地进入稳定生产期，管理费用逐渐回归正常。 
 传统业务未来两年稳步增长：我们预计公司新增的 1.98 万吨 PE 管材和

5000 吨高端 BOPA 薄膜产能最快于下半年建成，有望于今年开始贡献业
绩；其中 PE 管材毛利率较为稳定，BOPA 仍然存在压力但今年情况好于去
年是大概率事件。 

 锂电隔膜稳定量产，批量销售：公司隔膜定位动力电池市场，目前试验线

已经实现量产，销售乐观；另外我们判断近 2 年毛利率下降压力不大。 

 目前试验线产能 300 万 m2（弹性大，预计可达 500~600 万 m2）已稳定
量产；增发项目 2000 万 m2预计在明年上半年投产，将成为未来业绩爆
发的亮点。 

 我们判断公司 12-13 年隔膜业务有望保持较高毛利率，以净利率 35%计
算，公司锂电隔膜销量每 100 万平方米对应 EPS 增厚约为 0.01 元。 

盈利调整与投资建议 
 我们维持公司 2012~2013 年的盈利预测，EPS 分别为 0.45 和 0.61 元，净

利润同比增长 35.46%和 35.50%，目前股价对应 2012 年 18.5 倍 PE；随

锂电隔膜放量，业绩存在上调空间。 
 我们认为公司作为国内少有的已实现动力锂离子电池隔膜量产的企业，未

来将显著受益于动力锂离子电池在电动自行车领域的替代以及新能源汽车

的发展，我们给予公司 2012 年 22 倍估值，对应目标价 9.92 元，建议“买

入”。

评级：买入      维持评级 

锂电隔膜稳定量产 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：8.34 元 
目标（人民币）：9.02 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 296.73

总市值(百万元) 2,515.80
年内股价最高最低(元) 13.38/6.42
沪深 300 指数 2901.22

中小板指数 6641.82

 

相关报告 

1.《传统业务稳健 ,锂电隔膜前景可

期》，2012.2.20 

 

 
 

成交金额（百万元）
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张帅  分析师 SAC 执业编号：S1130511030009 

      (8621)61038279 
      zhangshuai@gjzq.com.cn 

葛兰  联系人 

      (8621)60753925 
      gelan@gjzq.com.cn 

此文档仅供上海玖歌投资管理有限公司李为民使用



            

- 2 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 沧州明珠业绩点评

 

 

 

 

二
级
目
录
（
例
如
原
料
供
给
风
险
） 

 此
处
撰
写
相
关
内
容 

 二
级
编
号 

 

 

 

 

 

 

图表1：分业务销售预测 
产品 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

燃气、给水管、给水管件

销售收入（百万元） 585.62          794.61               956.89              1,223.04            1,550.00         1,842.00     

毛利率 28.1% 24.8% 21.5% 21.0% 20.7% 20.5%

毛利占比 72% 70% 79% 77% 72% 68%

薄膜制品

销售收入（百万元） 191.74          506.50               615.60              649.60               725.00             788.40         

毛利率 27.2% 14.8% 7.6% 9.2% 10.2% 10.0%

毛利占比 23% 26% 18% 18% 17% 14%

双壁波纹管

销售收入（百万元） 19.38            25.58                 29.57                 29.75                 29.40               29.05           

毛利率 17.2% 12.7% 9.2% 9.0% 8.5% 8.0%

毛利占比 1% 1% 1% 1% 1% 0%

硅胶管

销售收入（百万元） 17.52            15.22                 12.42                 12.30                 12.23               12.15           

毛利率 38.2% 33.2% 21.4% 21.3% 21.2% 21.1%

毛利占比 3% 2% 1% 1% 1% 0%

工程服务

销售收入（百万元） 0.84              2.25                   1.38                   2.25                    2.25                 2.25             

毛利率 38.5% 31.2% 15.8% 18.5% 18.5% 18.5%

毛利占比 0% 0% 0% 0% 0% 0%

锂电隔膜

平均售价（元/平方米） 8.00                    7.50                 7.00             

销售数量（万平方米） 200                     1,200               3,200           

销售收入（百万元） 16.00                 90.00               224.00         

毛利率 50.0% 45.0% 40.0%

毛利占比 2% 9% 16%

其他

销售收入（百万元） 11.00            18.92                 45.00                 45.00                 45.00               46.00           

毛利率 12.1% 10.6% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3%

毛利占比 1% 1% 1% 1% 1% 1%

收入合计（百万元） 826.11          1,363.08           1,660.22           1,977.94            2,453.88         2,943.85     

YOY 13.1% 65.0% 21.8% 19.1% 24.1% 20.0%

成本合计（万元） 597.77          1,079.97           1,399                 1,644                 2,010               2,389           

毛利合计（百万元） 228.34          283.11               261.30              333.60               444.09             554.71         

YOY -7.7% 27.7% 33.1% 24.9%

综合毛利率 27.64% 20.77% 15.74% 16.87% 18.10% 18.84%

来源：国金证券研究所  

图表2：公司单季度营业收入和利润率 图表3：公司单季度三项费用率 
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图表4：2010 年中国前十大动力电池产能以及对应隔膜的供需情况 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2012-02-20 买入 8.17 9.02～9.92 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 0 0 3 
买入 0 2 3 3 8 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 2.00 2.00 2.00 1.84 

来源：朝阳永续 
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 上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038271  电话：010-6621 6979 电话：0755-33516015 

传真：(8621)-61038200  传真：010-6621 5599-8803 传真：0755-33516020 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：201204  邮编：100032 邮编：518026 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号紫竹

国际大厦 7 楼 
 地址：中国北京西城区金融街 27 号

投资广场 B 座 4 层 
地址：深圳市福田区福中三路诺德金

融中心 34B 
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这
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素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
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