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 2013年上半年净利润同比增长25.16%，符合市场预期。公司实现营

业总收入8。53亿元，较上年提高4.91%；营业利润8,566万元，利

润总额8,699万元，归属于母公司所有者的净利润6,594万元，分别

较上年提高26.27%、26.65%、25.16%。2013年公司上半年总体毛利

率为18.87%，其中二季度环比提升3.33个百分点达到20.11%。分业

务来看，PE管道业务毛利率19.25%，BOPA薄膜业务毛利率13.82%，

锂电隔膜毛利率达到61.07%，相比于2012年环比分别变动-0.23%, 

+1.92%,+13.52%。公司资产状况健康，固定资产、在建工程占净资

产的比重分别为49.27%、6.73%，资产负债率为43.52%。流动比率、

速动比率分别为1.79、1.50.存货同比下降6.98%。费用率控制良好，

销售费用略有上升，财务费用率有所下降。 

 锂电池隔膜业务毛利率大幅提升是中报最大亮点，我们看好公司锂

电隔膜业务主要基于以下三点原因：（1）特斯拉引领电动车风暴，

锂电池材料将优先受益。特斯拉2012年全年总销量突破3,100辆，

其中四季度交付就有约2400辆，产销进入加速期。公司今年第二季

度生产率提高25%，在第二季度，特斯拉交付了5150辆汽车，特斯

拉预计第三季度Model S 汽车销量将超过5000辆，2013年全年达到

2.1万辆。一辆Tesla  Model S 85kWh电动汽车需要 8142个18650

锂电池，这将极大的带动锂电池的需求，此外消费电子和储能市场

也处于快速上升通道总。（2）锂电隔膜目前国产化率仅为16%，上

升空间较大。而且近年来虽然国内宣布进军隔膜领域的企业众多，

但有效产能却有限。据亚化咨询分析，2011年国内隔膜产能合计为

3.6亿平方米/年，而全年实际产量却只有约4000万平方米，仅为总

产能的11%。产品质量参差不齐难以形成有效供给，高端市场还有

待企业在工艺和成品率方面进行突破。（3）沧州明珠锂电隔膜项

目定位于动力电池，技术与价格优势明显。公司研发团队针对电动

汽车用动力电池隔膜干法单拉制备技术进行了3年的研发，于2011

年上半年取得突破，成为国内除了星源材质以外第二家掌握干法单

拉隔膜技术的企业。相比湿法工艺，干法单拉成本低、价格便宜、

污染小。公司已拥有5项相关专利，技术水平处于国内前列，且产

品成本仅为日本进口产品的一半左右，竞争优势明显。 

 投资建议：除锂电池隔膜业务巨大的增长潜力外，公司PE管道业务

受益于城镇化建设，BOPA薄膜业务受益于原料己内酰胺的大幅扩产

带来的成本下降。我们预计2013-2014年公司的每股收益分别为

0.48、0.61元，对应的动态PE为19.52倍、15.36倍，给予增持评级。 

 催化剂：城市管网建设加速，Tesla销量增长，新能源车补贴等。 

 风险提示：锂电隔膜成平率提升有限，竞争对手技术突破。 
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图表 1：沧州明珠收入季度变化情况  
 
 图表 2：沧州明珠净利润季度变化情况  
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资料来源：wind，航天证券研发部  资料来源：wind，航天证券研发部 

图表 3：沧州明珠利润率季度变化情况 
 
 图表 4： 沧州明珠PE-Band 
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资料来源：wind，航天证券研发部  资料来源：wind，航天证券研发部 
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图表 8：沧州明珠收益预测表  

  项目 收入（亿元） 毛利率 项目 毛利（亿元） 费用及利润（亿元） 

2011 年 PE 管道 10.01 21.11% PE 管道 2.11  三费（估计，亿元） 1.2682  

BOPA 薄膜 6.16 7.59% BOPA 薄膜 0.47  利润总额（估计，亿元） 1.3446  

锂电隔膜     锂电隔膜 0.00  所得税（估计，亿元） 0.3321  

其他 0.43  7.48% 其他 0.03  净利润（实际，亿元） 1.01 

收入合计 16.6 15.74% 毛利合计 2.61  EPS(实际，元/股） 0.30  

2012 年 PE 管道 11.55  19.48% PE 管道 2.25  三费（估计，亿元） 1.4378  

BOPA 薄膜 5.72  11.90% BOPA 薄膜 0.68  利润总额（估计，亿元） 1.6399  

锂电隔膜 0.26 47.55% 锂电隔膜 0.12  所得税（估计，亿元） 0.3996  

其他 0.09  22.71% 其他 0.02  净利润（实际，亿元） 1.24 

收入合计 17.62 17.45% 毛利合计 3.07  EPS(实际，元/股） 0.36  

2013 年 

（估计） 

PE 管道 13.91  19.50% PE 管道 2.71  三费（估计，亿元） 1.6808  

BOPA 薄膜 5.98  13.50% BOPA 薄膜 0.81  利润总额（估计，亿元） 2.2002  

锂电隔膜 0.62  55.00% 锂电隔膜 0.34  所得税（估计，亿元） 0.5362  

其他 0.09  22.71% 其他 0.02  净利润（估计，亿元） 1.6640  

收入合计 20.60  18.84% 毛利合计 3.88  EPS(估计，元/股） 0.48  

2014 年 

（估计） 

PE 管道 15.30  22.00% PE 管道 3.37  三费（估计，亿元） 1.8699  

BOPA 薄膜 6.58  13.00% BOPA 薄膜 0.85  利润总额（估计，亿元） 2.8174  

锂电隔膜 0.95  47.00% 锂电隔膜 0.45  所得税（估计，亿元） 0.6866  

其他 0.09  22.71% 其他 0.02  净利润（估计，亿元） 2.1308  

收入合计 22.92  20.45% 毛利合计 4.69  EPS(估计，元/股） 0.61  

资料来源：航天证券研发部  
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具备证券投资咨询业务资格的说明:  

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，航天证券有限责任公司的经营范围包括证
券投资咨询业务。 

 

投资评级说明： 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准  

——股票投资评级标准：  

买入： 相对强于基准表现 20%以上  

增持： 相对强于基准表现 10～20%  

中性： 相对基准表现在-10%～+10%之间波动  

减持： 相对弱于基准表现 10%以下  

——行业投资评级标准：  

看好： 行业超越基准整体表现  

中性： 行业与基准整体表现持平 

看淡： 行业弱于基准整体表现  

 

免责声明： 

本报告版权归“航天证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何

形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“航天证券”，且不得对本报告进行有

悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，

但我公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意

见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意

见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作
建议作出任何形式的担保。 

 

风险提示:  

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其

投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损

失概不负责。  
 

航天证券有限责任公司                              

地址：上海市曹杨路 430 号                           

电话：021-62446688                                

网址： www.casstock.com 

http://www.hibor.com.cn

	图表2：沧州明珠净利润季度变化情况 
	图表1：沧州明珠收入季度变化情况 
	图表4： 沧州明珠PE-Band
	图表3：沧州明珠利润率季度变化情况

