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投资要点： 

 沧州明珠发布公告称，由于交易双方对交易标的的估值存在较大分

歧，交易价格无法达成一致，故而决定终止本次发行股份购买资产事

项，在未来六个月内不再筹划重大资产重组事项。我们认为收购终止

不改公司基本面向好预期，依然看好公司未来发展。 

报告摘要： 

 PE 管道业务仍将有较高增速。公司管材产能约为 9 万吨。过去几年

来 PE 管道年均增速约在 20%， PE 管道将受益于国家天然气管道的

大规模铺设，我们预计未来几年燃气管道行业每年仍有 20%的需求增

速。公司 PE 管道在给水市场的占比为 20%，未来也将逐步提升。定

价方面，公司产品跟随主要原材料 PE 价格而变动，因此能够维持相

对稳定盈利水平。 

 BOPA 需求将稳定增长。公司是国内第一家自主研发成功生产 BOPA
薄膜同步双向拉伸工艺的企业，目前 BOPA 产能 2.5 万吨。BOPA 下

游主要为医药、食品等消费领域，消费属性决定了产品受经济波动影

响小。 

 锂电隔膜业务有望爆发式增长。我们认为公司爆发式增长点将主要来

自锂电隔膜产品，12 年公司销量为 600 万平，预计 13 年销量有望达

到 1300 万平，14 年预计销量在 2500 万平以上，基本为每年翻倍。

目前锂电隔膜已经进入比亚迪供应链，未来随着特斯拉电动车在国内

的批量供应，国内 28 个城市试点发展电动车会带来全国销量从 13
年 1 万辆到 14 年 2-3 万辆以上的翻倍增长。 

 公司 PE 管道、BOPA 业务发展稳定，锂电隔膜有望爆发式增长，收

购终止不改基本面向好预期，维持公司买入评级。我们预计公司 13-15
年 EPS 分别为 0.45、0.59 和 0.76 元，锂电隔膜放量将会对公司估值

和业绩形成双击，维持公司买入评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 1660.22 1762.39 2182.37  2832.28  3646.56  
增长率（%） 21.80 6.15 23.83 29.78 28.75 
归母净利润(百万) 100.60 121.70 153.07  199.19  258.73  
增长率（%） -13.33 20.98 25.00  30.13 29.89 
每股收益 0.33 0.36 0.45 0.59  0.76  
市盈率 57.57 53.66 18.33  14.09  10.85  
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相关研究 

《行业周报﹡基础化工行业20131215﹡

尿素“新政”符合预期，看好染料氨纶》

2013/12/15

《行业周报﹡基础化工行业20131208﹡

看好染料氨纶农药，提前布局尿素》 

2013/12/8

《行业周报﹡基础化工行业20131201﹡

受益环保染料提价，提前布局尿素》 

2013/12/1

《公司动态跟踪报告﹡浙江龙盛﹡一体

化程度高，环保趋严受益标的》 

2013/11/28

 

 

收购终止不改预期，隔膜催化成长 买入 维持 
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