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   投资要点 

 化工 

投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 调高 

目标价格： 15 
 

● 公司非公开增发 4000 万股投向 PE 管材和锂电薄膜项目。公司此次非

公开发行股票预案为：向不超过十名的特定投资者发行不超过 4,000 万股，

发行价格不低于 8.16 元/股，大股东东塑集团承诺以现金认购不低于本次

非公开发行数量的 10%。募集资金总额不超过 32,640 万元将用于投资建设

“年产 19,800 吨聚乙烯（PE）燃气、给水用管材管件项目”和“年产 2,000

万平方米锂离子电池隔膜项目”。在募集资金到位前，公司拟自筹资金先

行用于上述项目的前期投入和建设。 

● PE 管材管件市场仍在高速增长。PE 管材凭借柔韧性、环保性在燃气给

水领域有着巨大的发展空间。西气东输、川气东送等主管道的铺设完成，

使得我国地区管道和城市燃气管道建设已经进入一个高速增长阶段；而目

前水利设施和输水设备落后也引起政府的重视，PE 管道作为给排水管也有

相当大的市场空间。 

● 锂电薄膜提升公司估值水平。在锂电池的结构中，隔膜是关键的内层组

件之一，已经从事锂电薄膜项目的公司估值均在 40 倍以上，我们认为公司

在明确了锂电业务将是未来公司发展的重点之后，其估值水平有望提升。 

● 调高 2013 年业绩。预计公司 2011-2013 年，0.34、0.55、0.81 元，对

应动态市盈率 28、17、12 倍。我们给予公司目标价位 15 元，“买入”评级。 

 市场数据 

市价(元) 9.71 

上市的流通 A 股(亿股) 2.97 

总股本(亿股) 3.02 

52 周股价最高最低(元) 8.17-24.8 

上证指数/深证成指 2802.69/12438.56 

2010 年股息率 1.24% 
 

 52 周相对市场表现 
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上证综指 沧州明珠 化工

 
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1363.08 1814 2293.50 2722.50 

增长率(%) 65.00 33.09 26.43 18.71 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
116.06 102.24 165.63 244.28 

增长率(%) 13.69 -3.34 61.99 49.58 

毛利率(%) 20.77 18.10 20.29 22.64 

净资产收益率(%) 19.24 17.92 22.95 25.87 

EPS(元) 0.69 0.34 0.55 0.81 

P/E(倍) 25.24 28.65 17.68 11.99 

P/B(倍) 4.90 4.52 3.57 2.73 

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《 原 料 成 本 上 升 对 业 绩 影 响 》    

2011-05-04 
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一、公司非公开增发 4000 万股投向 PE 管材和锂电薄膜项目 

公司此次非公开发行股票预案为：向不超过十名的特定投资者发行不超过 4,000 万股，

发行价格不低于 8.16 元/股，大股东东塑集团承诺以现金认购不低于本次非公开发行数量的

10%。募集资金总额不超过 32,640 万元将用于投资建设“年产 19,800 吨聚乙烯（PE）燃气、

给水用管材管件项目”和“年产 2,000 万平方米锂离子电池隔膜项目”。在募集资金到位前，

公司拟自筹资金先行用于上述项目的前期投入和建设。 

 

二、PE 管材管件市场仍在高速增长 

公司现拥有 5.1 万吨 PE 管材产能，包括沧州本部 3.6 万吨和安徽芜湖 1.5万吨。如果此

次增发成功，公司 PE 管材产能增加 19,800 吨，与现在相比增长近 40%，项目总投资 1.53 亿

元，建设期为一年。 

在四种塑料管材中，PP 由于刚性过强，PA 由于价格较高，应用比例较小。PVC 管材是目

前全球用量最大的塑料管材品种，但 PVC 管必须添加稳定剂，在国内仍然使用铅盐稳定剂。

而且游离的氯乙烯单体和游离氯决定了它不适合做给水管道；同时 PVC 管道刚性较强，不可

热熔，不适合在地震高发地区用于燃气管道。由于 PE 技术的重大突破，有效降低了 PE 管材

的经济成本，PE 管材凭借柔韧性、可熔性、环保性成为后起之秀，在燃气给水领域有着巨大

的发展空间。 

PE 管材已经在欧洲管道市场占有重要的位置，并预期其用量近年内每年持续增长 8～

10％。而从 1991 年～2001 年的十年中，美国 PE 燃气管的年平均增长率为 13.04％，超过 PVC

管 6.67％的增长率。目前，中国塑料管道市场占有率目前在所有管道中的比例约为 30％，其

中，PE 管道占塑料管道的比例约 30%，而且呈逐年上升的趋势。 

从我国城市燃气的情况看，全国 660 个城市中，约 290 个城市建有天然气管网，并且主

要集中在主城区，远郊区、城乡结合部，特别是广大农村还没有管道燃气。西气东输、川气

东送等主管道的铺设完成，使得我国地区管道和城市燃气管道建设已经进入一个高速增长阶

段，预计未来几年我国地区天然气管道的总长度将保持每年约 2～3 万公里的速度增长。而目

前水利设施和输水设备落后也引起政府的重视，水利建设也是目前资本市场热炒的一个概念，

节水灌溉、农村自来水工程将成为我国水利工作的重中之重，PE 管道作为给排水管也有相当

大的市场空间。 

公司目前 PE管材收入在燃气和给排水之间的比率为 80%：20%，公司燃气管道客户多为新

奥、港华等大型燃气企业，与公司保持稳定的合作关系，公司未来产能逐渐释放，新增部分

除了主要满足 PE 燃气管道领域之外，也可以进一步投放至给排水管道市场，所以公司 PE 管

道产品需求将会十分旺盛，我们预计在募投项目完成之后，公司的产能利用率也不会有下滑

的可能。 

 

三、锂电薄膜提升公司估值水平 

公司还计划利用募集资金 13,920 万元建设年产 2,000 万平方米锂电池隔膜项目，

建设期为 1 年半。 
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1、薄膜是锂电池的核心部件 

在锂电池的结构中，隔膜是关键的内层组件之一，锂电池隔膜成本占电池成本的 1/3 左

右，隔膜的性能决定了电池的界面结构，直接影响电池的容量、循环性能以及安全性能等特

性，性能优异的隔膜对提高电池的综合性能具有重要的作用，目前高端锂电隔膜毛利率维持

在 70%以上，国内基本依赖进口。 

隔膜采用塑料膜制成，多为 PP 微孔薄膜、PE 微孔薄膜或两者双层结构，可隔离电池正负

极，以防止出现短路；还可以在电池过热时，通过闭孔功能来阻隔电池中的电流传导，从加

工工艺上看，不同制备条件及工艺条件对成膜质量及电化性能差异很大。目前聚烯烃隔膜生

产工艺可按照干法和湿法分为两大类，同时干法又可细分为单向拉伸工艺和双向拉伸工艺。 

从理论上分析，干法双向拉伸工艺生产的隔膜经过双向拉伸，在纵向拉伸强度相差不大

的情况下，横向拉伸强度要明显高于干法的单向拉伸工艺生产的隔膜，物理性能和机械性能

方面干法双向拉伸工艺生产的隔膜更占优势，然而湿法隔膜可以得到更高的孔隙率和更好的

透气性，可以满足动力电池的大电流充放的要求。高端产品特别是动力电池对隔膜的一致性

要求极高，除了厚度、面密度、力学性能这些基本要求之外，对隔膜微孔的尺寸和分布的均

一性也有很高的要求，所以目前隔膜市场大部分依赖进口，主要被日本旭化成工业、东燃化

学，及美国 Celgard 把持。 

2、新能源推升锂电薄膜需求增长 

我国是世界最大的锂电池生产制造基地、第二大锂电池出口国，锂电池产品已经占到全

球 40%的市场份额。目前国内锂电池隔膜年需求量约 3 亿平方米，国内总设计生产能力约为 2

亿平方米，均为单层 PP 或 PE 隔膜，档次较低，主要集中应用在劣质的手机、笔记本电脑等

领域，预计传统锂离子电池隔膜市场需求还将以 20%以上的增长速度。而电动工具、电动自

行车和新能源汽车、太阳能等新兴产业将会使高档隔膜的市场需求倍增。 

以新能源汽车为例：按照我国新能源汽车发展规划路线，2015 年纯电动汽车销量达到 50

万台，混合动力占全部汽车销量的 30%；2020 年，纯电动汽车将突破 500 万辆，以混合动力

为代表的节能汽车达到全部汽车销量 75%；之后纯电动汽车将逐渐占据主导地位，混合动力汽

车市场份额逐步降低，我们预计到 2015 年（假设年均汽车产销量在 1800 万辆，新增混合动

力汽车将占有 800 万台，以每辆混合动力汽车电池 15 千瓦时、每辆纯电动动力汽车电池 30

千瓦时计算）需要有 1.35万千瓦时的电池用于配套新能源汽车，锂电池隔膜需求 8 亿平方米。 

3、看好公司锂电薄膜项目进展 

近年公司一直积极向包括锂电池隔膜在内的新型塑料膜材料领域拓展，目前已申请并被

正式受理了 5 项锂电池隔膜材料的发明专利。公司锂电薄膜试验产品也已经送检，我们预计

生产出合格产品后会先期投入至小型家电锂电池薄膜领域，长远规划则是进入新能源汽车动

力电池市场。 

从公司 BOPA 薄膜发展情况来看，期间经历了引进设备-调试失败-自主改造-成功运行的

过程，从中取得了很多成功经验。目前动力锂电薄膜也处于国外垄断，和同步拉伸 BOPA 薄膜

的情况类似，不排除今后公司在锂电薄膜技术上取得国内其他竞争对手所不可比拟的突破。 

从估值角度看，A 股市场中同样是做塑料拉伸薄膜的企业，与锂电薄膜相关的公司估值要

比其他公司高很多。 
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表 1：塑料薄膜上市公司估值水平比较 

公司 PE（TTM） PB（2010年报） 

国风塑业 48.2078 3.4373 
佛塑科技 40.2966 6.2691 
沧州明珠 28.4112 5.0785 
大东南 62.77 3.5672 
康得新 84.3816 3.5966 

*ST 中达 -18.0466 9.2371 
东材科技 42.5006 3.7992 
南洋科技 54.9241 5.0967 

资料来源：ｗｉｎｄ、民族证券研发中心 

已经从事锂电薄膜项目的公司和公告将会投向该业务的公司，如：佛塑科技、大东南、

南阳科技等公司的估值均在 40 倍以上，由于公司原有 PE 管道和 BOPA 薄膜相对于锂电薄膜来

讲附加值、成长性较低，所以估值远不及上述类似的上市公司。我们认为公司在明确了锂电

业务将是未来公司发展的重点之后，其估值水平有望提升。 

四、盈利预测与投资评级 

我们把此次募投项目加入在对公司的盈利预测之中，假设业绩主要体现在 2013 年，1.98

万吨 PE 管道全部投放，锂电薄膜产能投放５０％，薄膜售价每平米８元，毛利率 40%。2010、

2011 年盈利预测不变，调高 2013 年业绩。 

表 2：盈利预测简表： 

单位（万元） 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 181400.00 229350.00 272250.00 

营业成本 148570.00 182811.00 210625.00 

营业税金及附加 2721 3440.25 4083.75 

销售费用 6349.00 9174.00 10890.00 

管理费用 5442.00 7568.55 8984.25 

财务费用 2345.00 1438.00 1321.00 

资产减值损失 145.12 183.48 217.80 

投资净收益 500.00 500.00 500.00 

营业利润 15491.94 25095.46 37013.38 

营业外收支 0.00 0.00 0.00 

利润总额 15491.94 25095.46 37013.38 

所得税 3872.99 6273.86 9253.34 

净利润 11618.96 18821.59 27760.03 

少数股东损益 1394.27 2258.59 3331.20 

归属母公司的净利润 10224.68 16563.00 24428.83 

每股收益（元） 0.34 0.55 0.81 

数据来源：民族证券研发中心 

预计公司 2011-2013 年，0.34、0.55、0.81 元，对应动态市盈率 28、17、12 倍。我们给

予公司目标价位 15 元，“买入”评级。 
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五、风险因素 

1、原油价格大幅上涨导致原料成本压力增大。 

2、锂电项目研发进展不利。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 71952 86334.81  113169.53  129079.53  营业收入 136,308.39  181400.00  229350.00  272250.00 

现金 15977 31051.93  44169.49  58850.01  营业成本 107,988.91  93680.80  145849.00  210625.00 
应收账款 19,238.70  23358.36  29532.74  30369.73  营业税金及附加 591.99  2721 3440.25 4083.75 
其它应收款 3,095.21  2981.92  3770.14  3876.99  营业费用 5,830.90  6349.00  9174.00  10890.00 
预付账款 1,203.30  2484.93  3141.78  3230.82  管理费用 4,759.64  5442.00  7568.55  8984.25 
存货 23,948.94  26457.67  32555.38  32751.99  财务费用 2,193.26  2345.00  1438.00  1321.00 
其他 0 0 0 0 资产减值损失 124.69  

 

145.12  183.48  217.80 
非流动资产 46729 22503.05  21472.93  19605.34  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00 

长期投资 4,134.36  6100 6600 7100 投资净收益 547.93  500.00  500.00  500.00 
固定资产 38,64838  14062.38  12196.62  9783.52  营业利润 15,366.93  

 

15491.94  25095.46  37013.38 
无形资产 3065  1070.86  1070.86  1070.86  营业外收入 185.72  

 

0.00  0.00  0.00 
其他 4,134.36  1269.80  1605.45  1650.95  利润总额 15,552.65  15491.94  25095.46  37013.38 

资产总计 118,682.03  

 

108837.85  134642.47  148684.87  所得税 3,530.75  3872.99  6273.86  9253.34 
流动负债 45,583.92  

 

28104.55  31322.28  31417.35  净利润 12,021.90  11618.96  18821.59  27760.03 
短期借款 25,690.00  

 

15450.00  15750.00  15750.00  少数股东损益 415.50  1394.27  2258.59  3331.20 
应付账款 14,207.98  

 

7326.74  9015.34  9069.78  归属母公司净利润 11,606.39  10224.68  16563.00  24428.83 
其他 5685 5327.81  6556.95  6597.57  EBITDA 31501 21039.00  29796.45  41750.75  

 非流动负债 10000 7000  5000  0.00  EPS（元） 0.69 0.34  0.55  0.81  
长期借款 10000 7000  5000  0.00       

  其他 0.00  0.00  0.00  0.00  主要财务比率     

负债合计 55,583.92  

 

28140.83  31368.15  31464.52   2010 2011E 2012E 2013E 
少数股东权益 2,787.42  50890.02 61787.94 58004.58 成长能力     

归属母公司股东权益 60,310.68  57947.83  72854.53  90680.29  营业收入 64.99% 33.09% 26.43% 18.71% 

负债和股东权益 118,682.03  

 

108837.85  134642.47  148684.87  营业利润 6.36% -1.11% 61.99% 47.49% 

     归属母公司净利润 9.05% -3.34% 61.99% 49.58% 
     获利能力     
现金流量表     毛利率 20.78% 18.10% 20.29% 22.64% 

单位：万元 2010 2011E 2012E 2013E 净利率 8.82% 6.41% 8.21% 10.20% 
经营活动现金流 6461.05  2449.46  12204.02  25846.93  ROE 19.24% 17.92% 22.95% 25.87% 

净利润 12021.57  11618.96  18821.59  22507.27  ROIC 20.87% 16.59% 20.44% 23.54% 

折旧摊销 3178.24  3556.94  3579.51  3698.57  偿债能力     
财务费用 2150.00  2345.00  1438.00  1321.00  资产负债率 46.83% 30.27% 27.67% 23.92% 

投资损失 -400.00  -500.00  -500.00  -500.00  流动比率 1.58 2.07  2.61  4.14  
营运资金变动 -9183.70  -14309.72  -10982.91  -1323.10  速动比率 1.05 1.13  1.57  3.03  
其它 -186.07  -261.72  -152.17  143.18  营运能力     
投资活动现金流 -1713.75  -1704.45  -1713.75  -1285.48  总资产周转率 1.60  1.67  1.70  1.71  
资本支出 -1713.75  -1704.45  -1713.75  -1285.48  应收帐款周转率 7.77  7.77  7.77  7.77  
长期投资     应付帐款周转率 20.28  20.28  20.28  20.28  

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)     
筹资活动现金流 -5655.07  -3605.84  -2784.71  -3300.34  每股收益 0.69 0.34  0.55  0.81  
短期借款 -191.87  -238.38  309.59  1.30  每股经营现金 0.42 0.27  0.73  1.54  
长期借款     每股净资产 3.6 3.87  4.89  6.12  

普通股增加 -986.71  -1022.47  -1656.30  -1980.64  估值比率     
资本公积增加     P/E 15.38  28.65  17.68  11.99  
其他 -4476.50  -2345.00  -1438.00  -1321.00  P/B 3.00  4.52  3.57  2.73  
现金净增加额 -2352.60  13,385  4,578  799  EV/EBITDA 5.20  13.78  9.40  6.41  

资料来源：公司报表、民族证券 
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也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 
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行业投资评级 
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