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2013 年 2 月 27 日 
     ——沧州明珠（002108.SZ）深度报告 

评级：强烈推荐 

52 周走势  锂电隔膜渐成公司新亮点，未来持续放量。锂电隔膜是锂电池材料中

最晚实现国产化的一环。我们预计在新能源汽车的推动下，动力电池隔膜

的需求量未来三年的复合增速在 60-70%，国内未满足的市场空间极大。作

为上市公司中锂电隔膜量产的唯一标的，公司锂电隔膜业务经过多年的研

发和工艺积累，在主要特性上同国外隔膜水平相当，并且公司隔膜产品是

比亚迪的重要供应商。13 年公司隔膜出货量约 1300 万平米，随着比亚迪新

能源汽车在未来几年的快速放量，公司隔膜也将迎来高速发展时期。 

 PE 管材受益城镇化，快速增长可期。公司在 PE 燃气管道领域市场占

有率超过 30%，是城镇化中天然气大发展时代的直接受益标的之一。公司

已经通过两大生产基地布局华北、华东市场，15 年西南基地建成，公司的

PE 燃气管道的覆盖范围再度扩大。我们预计天然气管道长度未来几年的增

速在 11%左右，每年新增需求 1 万吨左右。此外，公司也在努力开拓给水

管材市场，目前在公司产品中占比约 20%，未来增速达到 13%左右，因此

公司新建产能消化无忧。 
 BOPA 隔膜需求稳定增长，毛利逐步回升。公司 BOPA 同步膜技术世

界领先，主要生产中高端产品，开工率达到 100%。近几年国内 BOPA 隔膜

新增产能较小，下游需求增速在 15%左右。在关键原材料己内酰胺国产化

进程加快的背景下，公司受原材料价格高企影响逐渐消散，毛利率逐步回

升，行业持续向好。未来公司新产品线产能逐步放量，增长可期。 

 维持“强烈推荐”评级，合理价格区间 12.66-14.6元。预计公司2013~2015
年每股收益为 0.45 元、0.58 元和 0.70 元，市盈率分别为 22 倍、17 倍和 14

倍，估值较低，目前股价对应 14 年 17 倍 PE。 

 风险因素：（1）公司募投项目进展不达预期；（2）比亚迪新能源汽车

销量不达预期;（3）天然气发展受制气源问题不及预期。 
 
单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 1762.4  1983.0 2276.5  2593.6  
YOY 6.2% 12.5% 14.8% 13.9% 

归属母公司净利润 121.7  154.7  198.9  237.6  
EPS(元）  0.36 0.45 0.58 0.70 
P/E 27.7 21.8 16.9 14.2 
P/B 2.8 2.5 2.2 2.0 
数据来源：国联证券研究所 
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1．公司介绍：锂电隔膜将成新亮点 

沧州明珠目前主要有三大业务，分别是 PE 塑料管道和管件、BOPA 膜、锂

电隔膜。PE 塑料管道管件主要应用于给水排水、城市燃气管道建设等方面。BOPA

膜主要应用于食品加工、医药卫生、化工产品等领域。2011 年公司成功开发出

了锂电池隔膜并实现稳定量产，主要向下游动力锂电池客户供货。目前投产的

2000 万平米锂电池隔膜正在成为公司新的利润增长点，前景看好。 

图表 1：沧州明珠 12年营业收入分布  图表 2：沧州明珠 12年营业利润分布 

65.9%

32.6%

1.5%

PE塑料管道制品

BOPA薄膜塑料制品

锂离子电池隔膜

11.55亿
5.72亿

2588万

 

 

73.7%

22.3%

4.0%

PE塑料管道制品

BOPA薄膜塑料制品

锂离子电池隔膜

 
数据来源：Wind 国联证券研究所  数据来源：Wind 国联证券研究所 

2．锂电隔膜量产唯一标的 

2.1 锂电隔膜：国产化最后的壁垒 

在锂电池结构中，锂电隔膜是锂电池四大关键组件，是锂电池最核心、最

基础的组成材料之一。 

图表 3：典型的锂电池各部分示意图  图表 4：锂电池隔膜产品   

 

 

 
数据来源：国联证券研究所  数据来源：国联证券研究所 
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隔膜在吸取电解液后，可隔离正负极以防止短路，同时允许锂离子的传导。

在过度充电或者温度升高时，隔膜通过闭孔来阻隔电流传导，防止爆炸。隔膜

的性能决定了电池的界面结构、内阻等，直接影响电池的容量、循环以及安全

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。 

合格的锂电池隔膜至少要达到七个要求：1、具有良好的绝缘性；2、有一

定的孔径和孔隙率，保证低的电阻和高的离子电导率；3、耐电解液腐蚀，有足

够的化学和电化学稳定性；4、对电解液的浸润性好并具有足够的吸液保湿能力；

5、具有足够的力学性能，包括穿刺强度、拉伸强度等，但厚度尽可能小；6、

空间稳定性和平整性好；7、热稳定性和自动关断保护性能好。目前商品化的锂

电池隔膜以聚烯烃微孔膜为主，包括聚乙烯PE单层膜、聚丙烯PP单层膜以及由

PP和PE复合的多层微孔膜。 

图表 5：主流 16μm锂电隔膜性能指标 

项目 单位 技术指标 项目 单位 技术指标 

厚度 μm 16.0±2.0 透气率 s/100cc 280±10 

基重 mg/cm 1.0±0.2 2 孔隙率 % 40±5 

拱形度 mm/m ≤3.0 热收缩率 % ≤1.0 

拉伸强度 kgf/cm 1850±600 2 闭合温度 ℃ ≤132 

断裂伸长率 % 120±50 融化温度 ℃ ≥150 

穿刺强度 kgf 560±100 外观 无异常 
 

数据来源：国联证券研究所 

隔膜是锂电材料中技术壁垒最高的一种高附加值材料，约占锂电池成本的

25%，其技术难点在于造孔的工程技术、基体材料以及制造设备。其中造孔的工

程技术包括隔膜造孔工艺、生产设备以及产品稳定性。全球范围内，锂电池隔

膜产业最发达的国家是日本和美国。最大的供应商为日本Asahi（旭化成工业）、

Tonen（东燃化学）和美国Celgard。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 6：锂电隔膜成本占比 25% 

正极材料, 33%

负极材料, 10%电解液, 15%

隔膜, 25%

其他, 17%

 
数据来源：国联证券研究所 
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由于技术工艺的难度，隔膜材料是继六氟磷酸锂之后，锂电池材料领域唯

一还没有实现完全自给的关键材料。新乡格瑞恩在2004年率先实现了锂电隔膜

材料的规模量产化后，伴随着锂电池的快速发展，国内隔膜已经实现在中低端

市场实现了进口替代。但在高端市场，国内隔膜一直无法实现有效的工业化突

破。为此，2008年度国家“863”计划将“低成本锂电池隔膜关键技术研究”列

为重点产业化导向项目。 中国膜工业协会发布的《分离膜行业“十二五”发展

指南》，将新能源电池隔膜列为未来五年发展的重点之一，提出加快高性能新能

源电池隔膜的产业化开发(包括质子燃料电池、锂离子电池及钒电池等)，实现

批量规模化生产，性能接近或达到国际先进水。 

2.2 2015 年全球动力锂电隔膜需求增长 6.5倍 

根据真理研究的统计，得益于电动汽车（PHEV+EV）、3C 电子产品市场以

及电动自行车、储能市场、移动电源等市场的发展，2012 年全球锂离子电池产

业继续快速发展。真锂研究的初步统计结果显示：2012 年全球锂离子电池市场

规模超过 3,816.74 万 kWh，较 2011 年的 2,663.58 万 kWh 增长了 43.29%以上，

其中，3C 电子产品用小型锂离子电池市场规模超过了 2,758.61 万 kWh，而电动

工具、电动交通工具（xEV、e-bike、其他代步工具）以及工业&储能领域用动

力锂离子电池市场规模超过了 1,058.13 万 kWh，较 2011 年翻了一番，发展速

度大幅领先于前者。随着特斯拉的热销，国际纯电动车市场将加速发展。国内

新能源汽车补贴新政策的出台，国内私人电动车市场将被打开。因而，我们预

计未来动力锂电池的增速将会远远高于 3C 电子领域。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

与此相对应，动力锂电池隔膜市场也将呈现高速增长格局，根据我们

的测算，1KWh锂电约需要 18m2

图表 7：2011 年-2015年全球锂电池下游消费预测(单位：万 KWh) 

隔膜，这样算下来在交通工具和储能领域，2015
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数据来源：真锂研究 国联证券研究所 
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年动力锂电池领域约需要隔膜 14..2 亿平米，以每平米 10 元计算，市场规模将

超过 140 亿元，是 2012 年动力锂电池隔膜需求量的 6.5 倍，是目前全球隔膜总

体需求的 3 倍。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

对中国来说，电动大巴、电动汽车和电动自行车将是锂动力电池最主要的

应用领域。9 月 17 日，财政部、科技部、工业和信息化部和国家发展改革委四

部委联合下发了《关于继续开展新能源汽车推广应用工作的通知》，明确 2013

年至 2015 年继续开展新能源汽车推广应用工作。规划提出要以城市公交为重

点，在现有常规混合动力汽车推广应用的基础上，加强纯电驱动的插电式电动

客车研究开发，加大推广力度。同时，补贴款直接由中央财政直补车企，打破

地方保护。我们认为政策将有力促进新能源客车的推广使用，私人使用新能源

汽车的热情也将被激发。我们预计未来 3 年内新能源客车的销量为 10000 辆左

右，每辆车平均需要 3200 平米隔膜计算，每年带来的需求为 3200 万平米。 
图表 9：新能源汽车对锂电隔膜的需求量 

 2012 2013E 2014E 2015E 

纯电动汽车销量(辆) 11400 22800 45600 91200 

混合动力汽车销量(辆) 1400 2100 3150 4725 

隔膜需求量(万平米) 1210.0  2385.0  4717.5  9356.3  
 

数据来源：Wind 国联证券研究所 

在电动自行车领域，锂电自行车的性价比已经越来越凸显，2012 年锂电自

行车销量达到了 170 万辆，相比 2011 年的 75 万辆增长了 126%。我们认为锂电

动自行车大规模替代铅酸电动车的时机已经成熟，假设 2015 年锂电自行车占电

动自行的比例为 10%，未来三年的增速将达到 36%。 

图表 10：2009-2015年中国锂电自行车销量及增长率 

图表 8：2011 年-2015年全球动力锂电池隔膜需求(单位：亿平米) 
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数据来源：真锂研究 国联证券研究所 
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数据来源：新日电动车 国联证券研究所 

综上，经过我们的测算，仅锂电交通这三项，未来三年的增速就在 40%以

上。2015 年交通这一领域对锂电隔膜的需求就将达到 1.7 亿平米，未来三年的

增速在 60%以上。 
图表 11：中国交通领域对动力锂电隔膜的需求预测(单位：万平米) 
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数据来源：国联证券研究所 

2.3 技术格局：干法隔膜更适合动力电池对大功率的要求 

锂电池隔膜按照生产工艺可分为干法（熔融拉升，MSCS）和湿法（热致

相分离，TIPS）两种，同时干法又可细分为单向拉伸工艺和双向拉伸工艺。干

法工艺在美国居多，典型的如美国思凯德公司发明的“Celgard”膜。而湿法工

艺以日韩企业为主，领先的为日本旭化成 Asahi 和东燃化学 Tonen 公司、美国

Entek、韩国 SK 化学。 
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图表 12：锂电池隔膜生产工艺及特点 

工艺 干法 湿法 

生产方式 单向拉伸 双向拉伸  双向拉伸 

工艺原理 晶片分离 晶型转换 相分离，溶剂萃取 

方法特点 

设备复杂，精度要求

高，投资大、环境友

好，但工艺复杂控制

难度高， 

设备复杂、投资较

大，一般需成孔剂

等添加剂辅助成

孔 

设备复杂、投资较大、

周期长、工艺复杂、

成本高、能耗大 

产品特点 

微孔尺寸、分布均匀、

微孔导通性好、能生

产不同厚度的产品，

能生产 PP、PE 产品和

三层复合产品 

微孔尺寸、分布均

匀，稳定性差，适

合生产较厚规格

的 PP 膜 

微孔尺寸、分布均匀，

适宜生产较薄产品，

只能生产 PE 膜 

厂家 

Celgard、日本宇部、

沧州明珠、佛山东航

光电 

新乡格瑞恩、新时

科技 

旭化成、东燃及美国

Entek、佛塑股份、日

本日东、星源材质 
 

数据来源：国联证券研究所 

从体积上看，锂离子电池正在向着小和大两个截然相反的方向发展。在一

些小型电子产品中(如手机、数码相机等)为迎合美观、便于携带的需求，电池

厂将电池的电芯做得非常小巧，为追求高能量密度，则需要在有限的空间中容

纳更多的电极材料，希望隔膜的厚度越薄越好，但又不至于影响电池的容量、

循环性能以及安全性能等。而在新能源汽车上的动力锂电池上，为了能够获得

大容量、高功率，常常需要几百甚至上千个电芯串联，因此隔膜的安全性至关

重要，这就要求隔膜不能太薄，对技术的要求也越来越高，同时还要尽量的降

低隔膜的成本。 

干法和湿法隔膜工艺上各有特点，不存在高下之分。从满足动力电池高功

率的放电要求来来讲，干法隔膜更适合于做动力锂电池隔膜，因为干法隔膜的

空隙多于湿法，能够满足放电时大量锂离子同时穿过隔膜。 
图表 13：干法(左)和湿法(右)单层隔膜的扫描电镜图 

 

数据来源：中国知网 国联证券研究所 
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2.4 竞争格局：群雄逐鹿 

在世界范围来看，隔膜由于高技术壁垒，呈现寡头垄断的格局，但近年来

中国厂商异军突起，整个市场格局有所变化。分国家来看，日本仍然是第一大

生产销售国，其次是美国、中国和韩国。分公司来看，日本东燃化学占据第一

的市场份额，美国 Celgard 位居第二。 
图表 14：主要国家和地区隔膜销量占比  图表 15：主要企业隔膜销量占比   

日本

52%
美国

24%

中国
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韩国
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恩泰克

4%
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4%
其他
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数据来源：真锂研究 国联证券研究所  数据来源：真锂研究 国联证券研究所 

由于隔膜较高的利润率，自新乡格瑞恩隔膜量产以来，越来越多的企业宣

布投资锂电隔膜，据高工锂电产业研究所(GBII)统计，国内共有 37 家隔膜生产

厂商，其中 19 家已经量产，占总数的 51.35%。新乡格瑞恩、深圳星源材质、

佛山金辉高科无论从数量和质量上来讲，都处于全国前列，三家 2012 年隔膜产

量至少占全国产量的 70%以上。 
图表 16：国内隔膜企业情况比较 

企业 工艺 技术来源 产品结构 产能(平米) 累计投资额 发明专利数 

新乡格瑞恩 干法双拉 与中科院合作 单层 PP 1.3 亿 4 亿 8 

星源材质 湿法+干法 自主研发 
单层 PE、PP、多层

PP/PE/PP 
1.2 亿 5.2 亿 11 

金辉高科 湿法 自主研发 单层 PP 5000 万 2.6 亿 4 

东航光电 干法单拉 自主研发 单层 PP 5000 万 1.8 亿 1 
河南义腾  自主研发 高温陶瓷涂覆隔膜 2000 万 2 亿 4 

南通天丰 
干法单拉和

双拉 
自主研发 

单层 PP、双层 PP/PE、

三层 PP/PE/PP 
4000 万 3 亿 6 

沧州明珠 干法单拉 自主研发 单层 PP 3000 万 1.3 亿 8 
常州迅腾  自主研发 单层 PP 800 万 0.4 亿 1 

铜陵晶能 干法双拉 铜峰电子 单层 PP 1000 万 1.2 亿 2 

山东正华 湿法 中科院广州 单层 PE 2000 万 2.9 亿 2 
 

数据来源：高工锂电 国联证券研究所 

根据初步统计，国内锂电隔膜的产量已经突破 4.5 亿平米，2012 年实际产

量在 1.5 亿平米左右，实际产能利用率 33%左右，产能利用率较低。另外，大

东南、云天化、九九久、南洋科技等上市公司也都公布了投资锂电隔膜的计划，
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目前正在建设中，总产能 1.3 亿平米。 
图表 17：2012年国内隔膜企业产量估计(单位：万平米) 
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数据来源：高工锂电 国联证券研究所 

由于较高的技术壁垒及下游电池厂商对隔膜一致性的要求较高，我们认为

目前国内隔膜企业产能仍然处于结构性过剩阶段。大部分企业只能生产用于消

费电子的中低端锂电隔膜，这一区域的竞争较为激烈。还有很多企业由于对技

术和工艺的掌握不够，不能实现稳定的良品率从而不能实现量产。根据我们的

估计，13 年仅仅交通所用动力隔膜就将达到 7000 万平米，因此就目前的实际

来看，国内隔膜企业生产的隔膜量并不能满足国内需求，特别是在动力隔膜领

域，谈过剩为时尚早。 

2.5 产品性能优良，背靠比亚迪，销量无忧 

沧州明珠自 2009 年介入锂电隔膜以来，经过多年的储备，凭借公司在隔膜

领域的工艺和技术积累，顺利完成了动力隔膜的量产。从关键的性能参数来看，

公司的动力隔膜产品在大部分关键指标上与美国 Celgard 的产品不相上下，有

的甚至超过了国外水平。可以说公司的产品完全可以满足动力电池的要求，优

良的产品新能是公司拓展市场的核心保障。 

 图表 18：公司隔膜产品与国内及国外相关公司的性能对比 

项目 单位 
公差范围 典型值 

沧州明珠 国内某企业 美国 Celgard 

厚度 μm 20.0±1.5 19.3 18.9 

孔隙率 % 39±2 39 37.8 

透气率 s/100cc 350±50 368 420 

热收缩率(2h/90℃) % ≤1.8 1.8 3.5 
拉伸强度 kgf/cm2 ≥1200 1350 1750 

穿刺强度 g ≥350 390 450 
 

数据来源：2013 宜春锂电新能源产业国际高峰论坛 国联证券研究所 
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目前公司拥有隔膜产能 3000 万平米，主要客户为比亚迪。2013 年上半年

公司锂电隔膜实现销售收入 2488 万，接近去年全年销售收入。锂动力电池对隔

膜的一致性要求很高，因此锂电池厂商对隔膜的选用都要经过严格的长周期测

试，通过测试成为供应商后，一般不轻易更换厂商。我们认为客户优势将是沧

州明珠产能结构过剩的环境中能够胜出的关键之一。 

    其最大客户比亚迪对沧州明珠的隔膜产品经过了近两年的验证期才正式使

用。新能源汽车是比亚迪的核心发展方向，经过几年的探索，比亚迪在电动车

方面的技术储备和市场销售方面都居国产品牌车企首位，新的新能源车型也在

不断推出，2013 年公司的混动车型秦强势推出，和奔驰合作开发的纯电动高端

车型"腾势"也将上市。国内政策方面，新能源汽车补贴新政策也于近日下发，

补贴力度得以延续，中央财政对车企的直补和对打破地方垄断的规定都将极大

促进比亚迪等全国车企在全国的布局，特别是新能源客车和公务用车的增长值

得期待。 
图表 20：  比亚迪新能源车型汇总 

车型 技术路线 类型 上市时间 面向市场 

E6 纯电动 轿车 2011 年 10 月 出租车 

腾势 纯电动 轿车 2014 年 个人高端市场 

K9 纯电动 客车 2011 年 9 月 公交系统 

F3DM 插电混动 轿车 2010 年 3 月 中低端私人市场 

秦 插电混动 轿车 2013 年 11 月 中端私人市场 

唐 插电混动 轿车 2014 年 中端私人市场 
 

数据来源：比亚迪官网 国联证券研究所 

2013 年国内新能源汽车销量 1.76 万辆，同比增长 37.9%，其中纯电动车

图表 19：公司(左)、国内某企业(中)、美国 Celgard(右)单法隔膜产品在 40000倍(上)、5000

倍(下)电镜图 

 

 
数据来源：2013 宜春锂电新能源产业国际高峰论坛 国联证券研究所 
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14243 辆，插电式混动 3038 辆。2014 年伊始，高层几度调研比亚迪，力挺新能

源汽车，随后四部委上调新能源汽车补贴政策并表示补贴会一直持续给了市场

一颗定心丸。我们认为比亚迪新能源汽车的销量在 2014 年有望迎来超高速增长

阶段。2012 年比亚迪供销售 1700 辆电动轿车和 700 辆电动巴士。2013 年由于

补贴政策迟迟未出台导致新能源车销量低于预期。2014 年，“秦”强势推出后，

需求反响良好，全年可望达到 2 万辆以上。因此我们初步估计比亚迪 2014 年的

隔膜需求量在 2500 万平米左右，增速超过 60%。公司目前对比亚迪的供货量在

400 万平米左右。 

此外，公司同国内几乎所有大的电池厂商都在接触，公司的产品也正在试

用中。我们预计获得突破不会太久。公司目前的战略是稳定产品质量，同时尽

量扩大锂电隔膜产品的客户范围。 

未来公司会继续扩展在同步拉伸工艺方面的优势，湿法隔膜也会引进。在

客户积累和市场开拓顺利的情况下，产能扩张水到渠成，值得期待。 

3．PE 塑料管道：受益城镇化，开启新增长 

PE 塑料管道业务是公司的传统核心业务，主要产品包括聚乙烯燃气管道管

件和给水排水管道管件。塑料管道使用用于替代传统的水泥管道、铸铁钢管、

镀锌不锈钢管等，具有耐腐蚀、抗老化、不结垢、流动阻力小、导热系数低、

绝缘性能好、使用寿命长、施工安装和维修方便等优点，广泛应用于市政及建

筑给排水、农用（饮用水及灌排）、市政排污、通信电力护套、燃气输送、辐

射采暖、工业流体输送等领域。 

塑料管道按照使用材质主要可以分为 PVC（聚氯乙烯）管道、PE（聚乙烯）

管道、PP（聚丙烯）管道等。其中 PVC 管道的使用量最大，PE 管道是近年来发

展最快的的管道品种，是目前市政给水系统的首选塑料管道之一。 
图表 21：  各类材质管道对比 

类型 性能特点 产品 应用领域 

PVC管道 

能抵抗大部分腐

蚀性液体。具有更

大的强度及刚度。 

PVC-U、PVC-M、

PVC护套管材管

件、PVC双壁波纹

管等 

市政给水排水、排污、农饮及灌排、建筑

排水、电力通信护套、市政高压电力护套 

PE 管道 

机械强度、耐化学

性、柔韧度相对较

高 

PE给水管材管件、

HDPE 双壁波纹

管、PE 燃气管材

管件、PE-RT 

市政给水排水、排污、市政燃气输送、建

筑热水输送、辐射采暖 

PP 管道 
耐高温低温性能

佳 
PPR、PPB 建筑能热水输送 

 

数据来源：顾地科技招股说明书 国联证券研究所 
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3.1 PE 管材占比有望持续提升 

与发达国家相比，我国塑料管道行业起步较晚，但发展迅速。2001 年产量

仅为 121.4 万吨，到 2012 年产量达到了 1100 万吨，年均复合增长 20.2%。目前

中国塑料管道产量占全球总产量的 50%以上，已经成为全球最大的塑料管道生

产基地。 
图表 22：2001-2012年我国塑料管道产量(单位：万吨) 
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数据来源：中国塑料工业协会 国联证券研究所 

在各种管道材料中，PVC 管材大约占比 55%。塑料管道未来的推广以 PE 为

主。国内 PVC 管道比例将逐年下降，PE 管道取而代之。欧美发达国家 PVC与 PE

管道占比已经相当，分别为 46%、43%。国家“塑料管道行业十二五规划”中明

确表示，到 2015 年塑料管道的推广应用主要以 PE 管为主，并大力发展新型塑

料管材。我们认为未来 PE 管材占比有望持续提升，从而获得高于行业平均水平

的增速。 

图表 23：  各类材质管道产量占比 



                                                                                  14 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                   发现价值  实现价值 
 

PVC, 55%PE, 30%

PP, 10%

其他, 5%

 

数据来源：顾地科技招股说明书 国联证券研究所 

3.2 PE 给水排水管材：受益城镇化拉动 

根据美国市场调研机构 Freedonia group,Inc 的最新预测，2013-2016 年美国

对塑料管道的需求年均增长 8.5%。据此推算目前美国塑料管道的消费量在 690

万吨左右，人均消费量为 22Kg 左右。对比中国 2012 年人均消费量约为 8.1Kg，

我们认为塑料管道使用量作为城市化建设水平的指标应该没有太大问题，因此

中国对塑料管道的需求空间仍然巨大。 

伴随着城市化率的提高，城市人口的扩张，市政供水规模和供水需求逐年

增长。未来十年，按照规划，中国的城镇化率将以每年 1%的速度增加，因此在

未来的一段时期内，供水管道总长度、管网密度、节点数都将继续增加。此外

很多城市供水管道已经老化，历史欠账十分严重，到了大规模更换的时期，这

也将带来新的需求。根据《国家化学建材产业“十五”计划和 2015 年发展规

划纲要》的规划， 2015 年我国城市供水管道（DN400mm 以下）80%采用塑料

管，村镇供水管道 90%采用塑料管。 

整体上看，从 2002 年到 2011 年，中国城市供水管道长度从 31.3 万千米增

加到了 57.4 万千米，年均复合增速为 7.0%。我们预计未来城市供水带来的新增

需求将维持在 6.5%左右，同时加上旧管网改造及使用塑料管道比例的增长，整

体上的增速将为达到 7%，年新增需求约为 18 万吨。 

 
图表 24：2002-2011 年城市排水管道长度及增速 
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数据来源：Wind 国联证券研究所 

近年来，城市内涝成为考验各个地方政府的一大难题。城市排水系统建设

跟不上城市的发展步伐，造成每逢暴雨，都市变海景，交通严重拥堵甚至瘫痪，

严重者造成人员伤亡事件。这折射了政府在城市排水基础设施建设方面的薄弱。

针对此，国务院今年以来已经召开三次会议，研究应对该问题。在 7 月底召开

的国务院常务会议中，李克强重点强调了加强城市基础设施建设：一是加强市

政地下管网建设和改造。完善城镇供水设施，提升城市防涝能力。 

住房和城乡建设部也于 7 月上旬下发通知，要求各城市编制并报送城市排

水（雨水）防涝综合规划。在住建部下发的《城市排水（雨水）防涝综合规划

编制大纲》明确列出了规划内容，包括城市排水防涝能力与内涝风险评估、城

市排水（雨水）管网系统规划等。大纲要求，通过采取综合措施，直辖市、省

会城市和计划单列市（36 个大中城市）中心城区能有效应对不低于 50 年一遇

的暴雨，地级城市中心城区能有效应对不低于 30 年一遇的暴雨，其他城市中心

城区能有效应对不低于 20 年一遇的暴雨。 

我国城市排水问题主要是管网建设长度不够，据统计，2002 年城市排水管

道 17 万公里，2011 年达到了 41.4 万公里，年均增速 10.2%，高于城市供水管

道建设。城镇人均排水管道长度 0.61 米，其中地区分布差异较大，华东华南地

区较长，东北和西北地区差距较大。目前各个政府都在积极应对，北京、上海

等都已加大投资力度升级改造排水管道。 

《“十二五”全国城镇污水处理及再生利用设施建设规划》提出 5 年新增污

水管道 16 万公里；《城市排水与暴雨内涝防治设施建设的指导意见》也将出台，

在雨污分流制的推动下，预计十二五期间市政雨水等管道将新增近 20 万公里，

排水管道合计将达到 36 万公里左右，年均增长 13.3%，增速快于过去十年平均

水平。 
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图表 25：2002-2011 年城市供水管道长度及增速 
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数据来源：Wind 国联证券研究所 

3.3 PE 燃气管道：天然气大发展直接受益者 

PE 燃气管道是沧州明珠的优势业务，在国内燃气管道市场一直具有重要地

位，在国内燃气管道市场占比超过 30%。作为燃气管道市场上的双寡头之一，

我们认为公司的燃气管道业务将持续受益未来十年天然气的大发展。 

3.3.1 天然气占城镇燃气消费比重将持续提高 

我国城镇燃气种类主要包括：天然气、人工煤气、液化石油气等，形成了

多种气源并存的格局。天然气已经是城镇燃气的主要供气来源。 
图表 26：天然气占比将持续提高 
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数据来源：全国城镇燃气发展“十二五规划” 国联证券研究所 

天然气是一种清洁的能源，在充分燃烧的情况下，几乎不产生二氧化硫、
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氮氧化物、粉尘等空气污染物。此外，天然气的安全性也较高，因此广泛应用

与民用燃料、车用燃料、取代燃煤锅炉、天然气发电、化工等领域。我们认为

在民众对城市空气污染关注越来越高的背景下，各地政府有动力推动天然气占

比的提高来缓解环境压力。 

3.3.2 天然气大发展时代到来 

得益于经济性因素、环保因素和勘探开采技术的进步，近十几年来，天然

气在世界能源格局中的比重一直在上升，并日益扮演越来越重要的角色。根据

BP 的最新数据，目前天然气在世界一次能源消费占比 23.9%，仅次于煤炭和石

油。美国仍然是天然气第一消费大国，在一次能源消费中石油占比 35.3%、天

然气占比 24.9%、煤炭占比 19.9%。 

我国是开发天然气较早的国家，但是由于经济发展水平限制、国家能源政

策、经济性、天然气产销的错配等原因，天然气在我国一直没有得到大规模地

开发利用。1980～2000 年，我国天然气消费量年均增长率仅为 2.8%，远低于一

次能源消费增长率(4.2%)。2000 年后，随着我国天然气资源勘探开发不断取得

突破，探明储量和产量不断增加，特别是 2004 年“西气东输”管道项目正式商

业运作，我国天然气工业由启动期进入快速发展，天然气消费市场迅速扩大。 
图表 27：我国天然气消费量(单位：亿立方米)增速明显加快 
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数据来源：中国石油规划总院 国联证券研究所 

2003-2012 年我国天然气消费量年均增速达到了 17.8%。根据“天然气行业

十二五规划”预计到 2015 年我国天然气消费量将达到 2500 亿平方米，未来三

年年均增速将达到 19.3%，高于前十年平均水平。 

横向来看，我国天然气消费量占一次能源的消费量也远低于世界水平的

23.9%。这固然与我国以煤为主的资源结构有关，也与以前输气主干管网的建设

滞后有关。如今，西气东输主干管网建设完成、中俄、中缅天然管道建设正在
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进行中，我们预计未来将是天然气消费将迎来大发展时期，天然气消费占一次

能源的比重将持续快速提升。 
图表 28：我国天然气占一次能源消费比例  图表 29：世界主要国家天然气消费占一次能源消费比例   
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数据来源：国家统计局 国联证券研究所  数据来源：BP 能源统计 国联证券研究所 

3.3.3 城市燃气是推动天然气发展的最大动力  

从天然气下游消费结构来看，城市燃气是近 10 年来，推动天然气消费量持

续上升的最大动力。2012年城市居民用天然气已经占据天然气消费39%的比例，

成为第一大消费领域。 
图表 30：2002年我国天然气消费结构  图表 31：2012年我国天然气消费结构 
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数据来源：中石油集团经济技术研究院 国联证券研究所  数据来源：中石油集团经济技术研究院 国联证券研究所 

根据全国城镇燃气“十二五”规划，到“十二五”期末，城市的燃气普及

率达到 94%以上，县城及小城镇的燃气普及率达到 65%以上。在三种主要的气

源当中，液化石油气的消费量将逐年减少，人工煤气消费量有所扩大，天然气

消费的增长最大。同时规划目标明确“十二五”期间，我国新建城镇燃气管道

约 25 万公里，到“十二五”期末，城镇燃气管道总长度达到 60 万公里，按照

规划，我国城镇燃气管道长度的复合增速在 11.4%。而根据我们的测算，天然

气管道的长度将由 2011 年的 29.9 万公里增至 2015 年的 45.5 万公里，年均复合

增速 11.1%，与规划相当。但我们没有考虑，液化石油气和人工煤气用户转换
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带来的天然气管道长度的增加，实际增速将高于我们的预期的增速。 
图表 32：我国天然气管道长度及测算 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 

天然气用气人口(万人) 7104.4  8319.4  10189.8  12167.1  14543.7  17021.2  19027.8  21354.6  23704.6  26134.3  28656.5  

天然气管道长度(公里) 92043.1  121498.0  155251.0  184083.7  218778.2  256428.6  298972.1  338961.9  376263.7  414830.7  454864.8  

每公里管道用气人口(人) 771.9  684.7  656.3  661.0  664.8  663.8  636.4  630 630 630 630 

人工煤气用气人口(万人) 4368.6  4066.6  4021.7  3369.6  2971.0  2801.9  2676.3  2562.6  2479.9  2389.4  2139.7  

人工煤气管道长度(公里) 51403.7  50524.0  48630.0  45171.6  40447.0  38876.7  37099.9  35591.0  34442.6  33186.5  29717.8  

每公里管道用气人口(人) 849.9  804.9  827.0  746.0  734.5  720.7  721.4  720 720 720 720 

液化石油气用气人口(万人) 18012.8  17100.3  18172.3  17632.1  16924.5  16502.7  16093.6  15660.0  15681.5  14933.9  14901.4  

液化石油气管道长度(公里) 18661.9  17469.0  17202.3  28589.5  14235.6  13374.4  12892.8  12528.0  12545.2  11947.1  11921.1  

每公里管道用气人口(人) 9652.2  9788.9  10563.9  6167.3  11888.8  12339.1  12482.6  12500 12500 12500 12500 

城镇总人口 56212 58288 60633 62403 64512 66978 69079 71182 72937  74670  76417  

天然气渗透率 12.6% 14.3% 16.8% 19.5% 22.5% 25.4% 27.5% 30% 32.50% 35% 37.50% 

人工煤气渗透率 7.8% 7.0% 6.6% 5.4% 4.6% 4.2% 3.9% 3.6% 3.4% 3.2% 2.8% 

液化石油气渗透率 32.0% 29.3% 30.0% 28.3% 26.2% 24.6% 23.3% 22% 21.5% 20.0% 19.5% 

综合渗透率 52.5% 50.6% 53.4% 53.2% 53.4% 54.2% 54.7% 58% 61% 64% 67% 
 

数据来源：国家统计局 国联证券研究所 

再从横向比较来看，发到国家城市用天然气已经占据 80-90%的比例，而我

国 2011 年仅仅才有 27.5%，差距巨大。这说明城镇天然气发展仍然还有巨大的

发展空间，因此 PE 燃气管材市场发展正当时。 

我们估计目前 PE 燃气管材市场约占整体 PE 管材市场的 10%左右，整体市

场容量大约在 30 万吨左右，年新增容量在 3-4 万吨之间，对应公司在燃气管道

市场的份额，每年可消化公司 1 万吨左右的新增产能。因此我们估计公司新增

年产 19800 吨聚乙烯（PE）燃气、给水用管材管件项目 2 年内即可消化，这

还不包括公司在给水排水领域的拓展，目前公司在燃气领域管材销售占 80%的

比例，给水领域 20%。 

3.4 公司在 PE 管道领域的竞争优势 

1、两大生产基地，规模优势明显 

由于塑料管道的特性，有运输半径的限制，因此公司要实现扩张，生产基地必

须贴近消费地。公司目前有两个生产基地，一个在沧州本部，贴近华北市场；

一个是芜湖基地，贴近华东及华南市场。公司是北方地区最大的 PE 塑料管材

管件生产基地之一，现有 PE 管材管件生产能力约 9 万吨。产品种类和规格齐

全，能够满足不同客户的不同要求。公司是目前国内 PE 燃气、给水用管材及

管件品种配套最为齐全的企业。 

2、资质壁垒高 

在燃气、给水管材方面，由于其使用领域的特殊性，特别是燃气管道输送的是

易燃、易爆物质，对管道系统的安全性要求很高，因此对产品的质量、生产技
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术水平以及管件的配套要求很严格，入行门槛较高。 

3、完善的分销网络，直销为主分销为辅的销售模式 

公司在全国主要城市都设有办事处，营销网络完善。公司的销售以直销为主，

主要方式是参与市政工程投标。特别在燃气领域，公司同商港华燃气、新奥燃

气、华燊燃气、中国燃气等各大燃气公司都建立了稳定的合作关系，成为首批

5 家符合“G5+合作小组”（北京燃气集团、香港中华煤气有限公司（包括港华燃气）发

起，成都城市燃气有限责任公司、广州燃气集团、深圳市燃气集团参与，组成的燃气企业聚

乙烯（PE）输配系统质量控制合作小组简称“G5+合作小组”）相关技术要求的 PE 燃气

管材合格供应商。 

4、较高的技术水平和新产品开发能力 

公司一直专注于PE管材管件的生产研发，具有诸多技术和工艺积累。公司在 PE 

压力管道系统核心部分—管件，特别是在电熔管件、球阀和钢塑过渡的设计和

生产方面与国际同步。国家级实验室塑料管道研究测试中心日前也通过验收，

标志着沧州明珠在塑料管道研究方面处于国内先进水平。 

3.5 成本加成定价，毛利稳定 

公司 PE 管材管件的主要原材料为聚乙烯(PE)，占公司产品制造成本 80%

以上，主要由中东欧一些石油石化供应商，上海石化、燕山石化等国内供应商

提供，原料型号为 PE63、PE80、PE100 等。PE 原料价格主要由原油价格决定。 
图表 33：沧州明珠 PE管材毛利率和原材料价格相关性不明显 
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数据来源：Wind 国联证券研究所 

    因为公司需要的 PE 树脂质量要求高、数量较大，为保证公司原材料供应

的稳定以及原材料的质量，因此公司一般是与主要供应商签订大额长期的采购

合同，并能获得一定的价格优惠。2012 年前五大供应商占公司采购原材料总额

的 75%。 
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    公司对与 PE 管材价格的定价类似于成本加成定价模式，公司于长期的合

作厂商签订合同时会约定，当管材主要原料 PE 价格变动幅度超过 5%的时候，

双方将会协商确定新的产品价格。因此我们观察到公司 PE 管材的毛利率与 PE

树脂价格的相关关系不明显，主要还是受整个行业下游需求的影响。我们认为

未来公司在 PE 管材领域能够维持 20%左右的毛利水平。 

4．BOPA 薄膜：见底回升，毛利有望持续上升  

BOPA 薄膜又称双向拉伸尼龙薄膜，是继 BOPP(双向拉伸聚丙烯薄膜)、

BOPET(双向拉伸聚酯薄膜)之后第三大复合包装材料。BOPA 在 20 世纪 70 年代

由日本研制开发，与其他薄膜产品相比，BOPA 薄膜具有耐低温冷冻、耐高温蒸

煮（－60℃～150℃）和对气体、油脂的高阻隔性及抗穿刺能力等优点，被广泛

应用于食品、医疗、化妆品和机械电子产品等包装领域，特别适合于冷冻包装、

真空包装和蒸煮包装，对食品的保鲜、保香作用优于常规包装材料。 

4.1 需求高速增长，供给扩张放缓 

BOPA 薄膜属于塑料薄膜领域，2012 年中国生产塑料薄膜 970.3 万吨，同比

增长 9.3%，十年复合增速 13%，占塑料制品总产量的 16.8%。我国塑料薄膜的

消费约 2/3 用作包装材料。塑料薄膜为主的软包装在各类包装产品中占重要地

位，薄膜发展至今占塑料包装材料总量 40%以上份额。 

 

图表 34：2002-2012年国内塑料薄膜产量(单位：万吨)及增速 
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数据来源：国家统计局 国联证券研究所 

 

从下游需求来看，BOPA 薄膜消费量约 80%用于食品包装，主要领域是蒸煮
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和冷冻类食品。同时 BOPA 膜的更多用途在不断开发中，如 1.36kg 以上的洗

衣粉袋、电子品包装袋，建筑保温材料等。我们预计 2004-2012 年全球 BOPA 薄

膜的需求量以7-8%的速度在增长，目前全球对BOPA的需求量大约23万吨左右。

未来还将以5%左右的速度增长。2012年中国BOPA产量 9.6万吨，同比增长29%，

6 年复合增速 18%，远快于整个塑料薄膜行业的增速。而且近两年来中国对 BOPA

薄膜的需求量有加速的趋势。随着民众生活水平的提高，尤其是生活节奏的加

快，蒸煮、冷冻类食品的需求将继续高速增长，我们预计 BOPA 薄膜的需求在未

来几年的增速将达到 15%左右。 

供给方面，由于 BOPA 薄膜良好的市场前景，吸引大量投资进入，造成产能

过剩严重。同时 BOPA 薄膜关键原材料已内酰胺价格暴涨，国内产能不足造成原

料成本居高不下，不能顺利向下游转嫁，10-12 年全行业陷入微利甚至亏损的

境地。现在这一状况有很大的改善，最近两年国内新上马 BOPA 薄膜产能较少，

而需求在高速增长，行业产能利用率也逐步达到了 90%的高位。以现在的毛利

水平，我们预计未来新增产能仍将维持低位。 

图表 35：2006-2012年国内 BOPA 薄膜产量产能(单位：万吨)及产能利用率 
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数据来源：中国塑料加工行业协会 国联证券研究所 

4.2 关键原材料价格持续下跌，毛利率将逐步回升 

BOPA 的原材料为薄膜级尼龙 6，是尼龙6 系列产品的一种。尼龙6 又称（聚

酰胺 6,PA6)，其切片是由其上游原材料已内酰胺（CPL）聚合而成。由于己内

酰胺的生产一直未取得有效突破，前几年国内己内酰胺的需求严重依赖进口满

足，因此尼龙 6 的生产在世界范围内只有十几家企业生产，并占据了大部分市

场份额。导致国内尼龙 6 以及己内酰胺严重依赖进口的主要原因在于国内生产

商的生产技术不成熟，产出的己内酰胺以及尼龙 6 切片质量较低，成本高于国

外产品。现在国内在关键材料己内酰胺上已经有效突破了技术瓶颈，并规划了
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规模庞大的产能计划，据不完全统计 2014 年新建的己内酰胺产能将达到 220 万

吨，2015 年达到 300 万吨。 
图表 36：国内己内酰胺产能和拟建产能(单位：万吨) 

公司 地点 已有产能 公司 地点 规划产能 

南京 DSM 江苏南京 20 鲁西化工 山东聊城 20 

巴陵石化 湖南岳阳 20 中国化学 福建福清 20 

石家庄炼化 河北石家庄 16.5 兰花科创 青海柴达木 20 

巴陵恒逸 浙江萧山 20 锦江石化 福建福州 20 

海利化学 山东淄博 20 巴陵石化 福建福清 20 
方明化工 山东菏泽 20 庆华集团 内蒙古呼和浩特 20 

巨化集团 浙江衢州 5 三宁化工 湖北枝江 20 

玉皇盛世化工 山东菏泽 14 阳泉煤业 山西清徐 20 

东巨化工 山东菏泽 10 神马实业 河南宝丰 20 

山东洪业 山东菏泽 20 中石化 广东茂名 20 

      博汇集团 江苏大丰 20 

合计 165.5 合计 220 
 

数据来源：国联证券研究所 

2012 年国内己内酰胺表观消费量 142 万吨，增长 21.5%，自给率已经突破

50%。我们预计随着未来几年产能的逐步释放，国内己内酰胺将实现完全的国

产化，因此供给的扩张将对己内酰胺的价格形成压制，我们预计未来价格有望

稳步下跌。 
图表 37：国内己内酰胺自给率快速提升 
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数据来源：Wind 国联证券研究所 

作为 BOPA 薄膜的主要原材料，已内酰胺价格的下跌对整个行业形成显著

利好。我们从下图中可以看到己内酰胺价格和沧州明珠 BOPA 薄膜的毛利率呈

明显的负相关关系，且 BOPA毛利率存在一定的滞后。因此，我们预计公司 BOPA

薄膜的毛利率将继续回升至合理水平。 
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图表 38：己内酰胺价格和公司 BOPA 薄膜毛利率呈负相关关系 

 
数据来源：Wind 国联证券研究所 

由于原材料价格的大幅下降，BOPA 薄膜价格已经从高点的 45000 元/吨降

至 34000 元/吨左右，我们预计明年价格将基本维持稳定。 
图表 39：公司 BOPA 薄膜价格 
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数据来源：Wind 国联证券研究所 

 

4.3 公司技术领先，高端产品正在放量 

BOPA 薄膜按照生产工艺可以分为同步和异步法，两者各有优势，其中同

步法生产工艺难度更高。公司 2003 年从法国 DMT 公司引进一套年产 4500 吨
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的同步 BOPA 薄膜生产线，并依靠自有技术力量，对原有生产线进行了多项技

术改造和工艺改进，对各个关键核心技术进行了自主创新，使公司 BOPA 薄膜

产品的技术和质量达到国际先进水平，产品结构上从单一的同步双向拉伸扩展

到两步拉伸。公司现在有 4 条生产线，每条产能 4500 吨。2 条同步线，2 条异

步线。另外公司自筹资金项目年产 5000 吨新型高阻隔包装薄膜（BOPA）也已

经建成，目前公司有同步法产能 14000 吨，异步法 9000 吨。 

国内在 BOPA 薄膜领域比较有实力的公司有厦门长华、天津运城、佛塑集

团等。公司是国内第一家通过自主研发全面掌握 BOPA 薄膜同步双向拉伸工艺

的企业，属于 BOPA 薄膜领域的第一梯队。在全球范围内，BOPA 薄膜的同步

双向拉伸技术尚不普及，主要原因是其成熟工艺的掌握具有相当大的难度。从

统计的产能数据来看，同步法工艺的产能小于异步法。厦门长华 45000 吨的同

步法 BOPA 膜 7 月刚试产成功，我们预计其达产还需要较长时间。公司自筹资

金项目 5000 吨新型高阻隔包装薄膜（BOPA）产品采用同步法工艺，定位中高

端，我们预计 14 年就能放量，是公司的一大增长点。 
图表 40：国内 BOPA 薄膜主要生产厂家产能(单位：吨) 

公司 同步法 分步法 

厦门长华 45000 35000 

沧州东鸿 14000 9000 

天津运城   15000 

佛塑集团 4500 9000 

温州金田   5000 
晓星薄膜  9000 

湛江明和   5000 

无锡尤尼吉可 4500  

上海九天   5000 

紫东化工 4500  
 

数据来源：卓创资讯 国联证券研究所 

5．盈利预测 

（1）预测假设 

1、2013-2015 年公司 PE 管材业务产能逐步释放，2015 年下半年重庆项目

正式投产，当年贡献 20%产能，整体毛利维持 21%。 

2、薄膜制品业务 13-15 年产能逐步释放，2015 年下半年重庆项目正式投产，

当年贡献部分产能，毛利逐步回升，到 2015 年达到 16%左右。 

3、锂电池隔膜产品 13 年销售量 1300 万平米，均价 4.5 元，14 年 2400 万

平米，15 年 4000 万平米，价格逐步下跌，毛利率下跌。 

4、排水排污波纹管和硅胶管，收入保持稳定，基本保持平衡。 
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（2）分业务收入预测 

 
图表 41：公司分产品销售预测（单位：万元） 

分业务销售预测           
产品 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

PE管材管件           

平均售价（元/吨） 13997.7  13448.1  13500.0  13500.0  13500.0  

销售数量(吨) 68360.3 80966 82000 92000 104000 

销售收入(万元) 95689 108883.5  110700.0  124200.0  140400.0  
毛利率 21.5% 20.4% 20.0% 21.0% 21.0% 

薄膜制品           

平均售价（元/吨） 30077.1  26000.0  27000.0  27000.0  27000.0  

销售数量(吨) 20467.4 22078.2 23000 27000 30000 

销售收入(万元) 61560 57221.2 62100 72900 81000 
毛利率 7.6% 11.9% 14.0% 15.0% 16.0% 

排水排污波纹管           

销售收入(万元) 2957 5288 5000.0  5000.0  5000.0  

毛利率 9.2% 2.5% 12.0% 12.0% 12.0% 

硅胶管           

销售收入(万元) 1242 1297.7 2100 2520 3024 

毛利率 21.4% 10.9% 15.0% 15.0% 15.0% 

锂电池隔膜           

平均售价(元/平米)  5.8  5 4.5 4 

销售数量(万平米)  450 1300 2500 3500 
销售收入  2588  6500  11250  14000  

毛利率  47.6% 48.0% 45.0% 40.0% 

收入合计 161448  175278  186400  215870  243424  

YOY 20.31% 8.57% 6.35% 15.81% 12.76% 

成本合计 135658.5  144764.9  151531.0  172812.5  194326.4  
毛利合计 25789.5  30513.1  34869.0  43057.5  49097.6  

综合毛利率 15.97% 17.41% 18.71% 19.95% 20.17% 
 

数据来源：公司公告 国联证券研究所 

 

我们预计公司 13～15 年的收入分别为 19.83 亿元、22.76 亿元和 25.93 亿元，

实现净利润 1.55 亿元、1.99 亿元和 2.38 亿元。 

 
图表 42：公司损益表预测结果   

利润表（单位：百万） 2012A 2013E 2014E 2015E 
营业收入 1,762.4 1,983.0 2,276.5 2,593.6 

 营业成本 1,454.8 1,615.4 1,826.5 2,078.0 

 营业税金及附加 7.2 8.1 9.3 10.6 

销售费用 77.2 89.2 102.4 108.9 

 管理费用 39.9 49.6 56.9 62.2 
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 EBIT 190.3 226.5 291.1 345.6 

 财务费用 26.3 20.4 25.9 28.5 
 资产减值损失 7.7 10.0 7.0 6.0 

 投资净收益 6.9 8.3 9.7 11.0 

营业利润 156.1 198.6 258.2 310.3 

 营业外净收入 8.3 8.0 8.0 8.0 

利润总额 164.5 206.6 266.2 318.3 
 所得税 40.1 48.2 62.3 74.7 

净利润 124.4 158.4 203.9 243.6 

 少数股东损益 2.7 3.7 5.0 6.0 

归属母公司净利润 121.7 154.7 198.9 237.6 

每股收益 0.36 0.45 0.58 0.70 

资料来源：Wind  国联证券研究所  

 

6．估值及投资建议 

公司 PE 燃气管道业务寡头垄断优势明显，增长稳定，对于同类塑料管道

类上市公司，估值水平在 15 倍左右。公司同步法 BOPA 薄膜业务技术水平在世

界范围内领先，竞争优势明显，综上我们认为可以给予公司 PE 管材及薄膜业

务 17-20 倍估值。 

 
图表 43：可比公司估值对比(以 2月 26日收盘价计) 

代码 公司名称 股价 12EPS 13EPS 14EPS 15EPS 13PE  14PE  15PE 

002649.SZ 顾地科技 12.87 0.79 0.53 0.81 1.02 24.28 15.94 12.56 

002372.SZ 伟星新材 14.39 0.93 0.90 1.11 1.35 15.92 12.93 10.65 

002641.SZ 永高股份 10.81 1.35 0.68 0.94 1.08 15.9 11.49 10.01 

002457.SZ 青龙管业 8.67 0.27 0.32 0.41 0.47 26.77 21.28 18.33 
可比公司均值       20.71 15.41 12.89 

 

数据来源：Wind，国联证券研究所 

锂电隔膜业务是公司的明星业务，技术壁垒较高，且公司在客户方面已经

取得重大突破，我们认为公司未来锂电隔膜业务将迎来高速的成长期。公司所

做锂电池隔膜在上市公司中具有稀缺性，九九久、南洋科技和大东南都有投建，

但经过了长时期的下游试用，还未在客户方面取得突破，因此暂无相关可比公

司。参照相关锂电池板块上市公司估值，我们认为 45-50 倍 14PE 较为合理。 

图表 44：公司合理价格区间为 12.66-14.6元 

 业务分类 市盈率 EPS 合理价格 

锂电池隔膜 45-50 0.1 4.5-5 

PE 管材及薄膜 17-20 0.48 8.16-9.6 

总计   0.58 12.66-14.6 
 

数据来源：国联证券研究所 
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综上我们认为公司 14 年合理股价为 12.66-14.6 元，维持“强烈推荐”评

级。 

7．风险因素 

（1）公司募投项目进展不达预期； 

（2）比亚迪新能源汽车销量不及预期; 

（3）天然气发展受制起源问题不及预期； 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万

利润表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 1,660.2 1,762.4 1,983.0 2,276.5 2,593.6 现金 95.1 263.7 198.3 227.7 259.4

YOY(%) 21.8% 6.2% 12.5% 14.8% 13.9% 交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 营业成本 1,398.9 1,454.8 1,615.4 1,826.5 2,078.0 应收款项净额 490.7 684.2 1,084.4 865.3 1,271.2

 营业税金及附加 4.0 7.2 8.1 9.3 10.6 存货 180.4 149.6 209.4 196.5 265.3

销售费用 58.0 77.2 89.2 102.4 108.9 其他流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

占营业收入比 ( %) 3.5% 4.4% 4.5% 4.5% 4.2% 流动资产总额 766.2 1,097.5 1,492.1 1,289.5 1,795.8
 管理费用 44.9 39.9 49.6 56.9 62.2 固定资产净值 378.5 403.7 490.4 564.2 723.0

占营业收入比 ( %) 2.7% 2.3% 2.5% 2.5% 2.4% 减:资产减值准备 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 EBIT 163.8 190.3 226.5 291.1 345.6 固定资产净额 378.5 403.7 490.4 564.2 723.0

 财务费用 26.3 26.3 20.4 25.9 28.5 工程物资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

占营业收入比 ( %) 1.6% 1.5% 1.0% 1.1% 1.1% 在建工程 7.9 146.5 140.0 240.0 110.0

 资产减值损失 5.4 7.7 10.0 7.0 6.0 固定资产清理 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 投资净收益 6.3 6.9 8.3 9.7 11.0 固定资产总额 386.4 550.2 630.4 804.2 833.0
营业利润 129.0 156.1 198.6 258.2 310.3 无形资产 68.7 68.8 64.0 57.2 48.5

 营业外净收入 5.8 8.3 8.0 8.0 8.0 长期股权投资 41.3 43.2 44.0 45.5 47.5

利润总额 134.8 164.5 206.6 266.2 318.3 其他长期资产 3.1 5.7 7.0 8.9 11.4

 所得税 33.3 40.1 48.2 62.3 74.7 资产总额 1,265.8 1,765.5 2,237.4 2,205.3 2,736.2
所得税率 ( %) 24.7% 24.4% 23.3% 23.4% 23.5% 循环贷款 329.3 387.7 583.6 327.8 594.2

净利润 101.5 124.4 158.4 203.9 243.6 应付款项 112.9 176.0 232.4 201.8 282.2

占营业收入比 ( %) 6.1% 7.1% 8.0% 9.0% 9.4% 预提费用 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 少数股东损益 0.9 2.7 3.7 5.0 6.0 其他流动负债 80.2 19.6 19.6 19.6 19.6

归属母公司净利润 100.6 121.7 154.7 198.9 237.6 流动负债 522.4 583.3 835.5 549.3 895.9
YOY(%) -13.3% 21.0% 27.1% 28.5% 19.5% 长期借款 18.6 49.0 149.0 249.0 249.0

EPS（元） 0.30 0.37 0.45 0.58 0.70 应付债券 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他长期负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

主要财务比率 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 负债总额 541.0 656.3 1,008.5 822.3 1,168.9

成长能力 少数股东权益 27.9 26.1 26.1 29.8 34.8

营业收入 21.8% 6.2% 12.5% 14.8% 13.9% 股东权益 724.8 1,109.2 1,228.9 1,383.1 1,567.3
营业利润 105.5% 21.0% 27.2% 30.0% 20.2% 负债和股东权益 1,265.8 1,765.5 2,237.4 2,205.3 2,736.2

净利润 -13.3% 21.0% 27.1% 28.5% 19.5%

获利能力 现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

毛利率(%) 30.8% 29.2% 26.7% 25.7% 25.9% 税后利润 101.5 124.4 158.4 203.9 243.6

净利率(%) 6.1% 7.1% 8.0% 9.0% 9.4% 加：少数股东损益 0.9 2.7 3.7 5.0 6.0

ROE(%) 14.4% 11.2% 12.9% 14.7% 15.6% 公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

ROA(%) 12.9% 10.8% 10.1% 13.2% 12.6% 折旧和摊销 40.6 42.3 65.4 77.0 95.4

偿债能力 营运资金的变动 (88.8) (93.3) (388.0) 217.6 (378.0)

流动比率 1.47 1.88 1.79 2.35 2.00 经营活动现金流 53.3 73.4 (164.2) 498.4 (39.0)

速动比率 1.12 1.63 1.54 1.99 1.71 短期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

资产负债率% 42.7% 37.2% 45.1% 37.3% 42.7% 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

营运能力 固定资产投资 (66.1) (176.2) (138.4) (238.7) (108.9)

总资产周转率 131.2% 99.8% 88.6% 103.2% 94.8% 投资活动现金流 (66.1) (176.2) (138.4) (238.7) (108.9)

应收账款周转天数 96.3 130.9 175.6 127.8 158.2 股权融资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

存货周转天数 47.1 37.5 47.3 39.3 46.6 长期贷款的增加/(减少) 0.0 0.0 100.0 100.0 0.0

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

每股收益 0.30 0.37 0.45 0.58 0.70 股利分配 38.5 30.2 38.7 49.7 59.4

每股净资产 2.05 3.18 3.53 3.96 4.49 计入循环贷款前融资活动 (67.5) (56.0) (58.6) (74.6) (86.7)

估值比率 循环贷款的增加(减少) 29.7 312.5 36.6 136.9 (119.8)

P/E 33.5 27.7 21.8 16.9 14.2 融资活动现金流 (37.8) 256.6 237.2 (230.3) 179.6
P/B 4.8 3.1 2.8 2.5 2.2 现金净变动额 (50.6) 153.6 (65.4) 29.3 31.7  
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