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沧州明珠定向增发公告点评 
沧州明珠(002108.CH/人民币 10.86, 未有评级)于 6月 4日晚发布了一系列关于
公司定向增发的公告，并计划于 6月 5日复盘。 

 

本次定向增发方案主要内容： 

1. 沧州明珠塑料股份有限公司拟非公开发行股票，发行股票的数量为不
超过 3,750万股（含 3,750万股）。非公开发行的定价基准日为公司第五届董
事会第七次（临时）会议决议公告日（2014年 6月 5日），发行价格为不低
于定价基准日前 20 个交易日公司股票交易均价的 90%，即发行价格不低于
9.18元/股。本次非公开发行募集资金总额不超过 34,425万元，扣除发行费用
后将用于投资建设“年产 2,000 万平方米干法锂离子电池隔膜项目”、“年
产 2,500万平方米湿法锂离子电池隔膜项目”和补充流动资金。 

2. 本次非公开发行股票的发行对象为不超过十名的特定投资者，公司控
股股东河北沧州东塑集团股份有限公司拟参与公司 2014 年非公开发行股票
的认购，并以现金认购不低于公司此次非公开发行总股数 10%的股票。本次
非公开发行股票完成后，公司的控股股东和实际控制人不变。 

3. 东塑集团认购的股份自发行结束之日起三十六个月内不得转让，其他
发行对象认购的股份自发行结束之日起十二个月内不得转让。 

4. 年产 2,000万平方米干法锂离子电池隔膜项目：计划投资金额 8,740万，
资金全部来自本次募集资金，实施主体为沧州明珠全资子公司沧州明珠隔膜
科技有限公司，建设周期 12 个月，项目不涉及新增用地，无须履行相关土
地使用权取得手续，项目备案文件及环境影响评价批文尚在办理过程之中。 

5. 年产 2,500万平方米湿法锂离子电池隔膜项目：计划投资金额 15,850万，
资金全部来自本次募集资金，实施主体为沧州明珠全资子公司德州东鸿制膜
科技有限公司，建设周期 18 个月，项目不涉及新增用地，无须履行相关土
地使用权取得手续，项目备案文件及环境影响评价批文尚在办理过程之中。 

6. 补充流动资金：计划金额为 8,000万，资金全部来自本次募集资金，实
施主体为全资子公司重庆明珠塑料有限公司，目的主要为调节该子公司资产
负债结构，缓解重庆明珠项目投产的营运资金需求压力。 

 

点评： 

1. 电池隔膜业务是沧州明珠重点布局的新材料业务。近几年国内锂电行
业蓬勃发展，特别是在下游应用新能源汽车快速推广的预期下，沧州明珠作
为上游电池材料环节的核心标的倍受市场关注。公司是唯一一家能够批量供
应动力电池隔膜的 A股上市公司，自 2012年进入比亚迪供应链体系后，过去
2年给比亚迪的隔膜出货量稳定增加，我们预计 2014年将有 50%左右的隔膜
产量用于满足比亚迪的需求。同时公司 2014年也在积极开拓天津力神、中航
锂电等国内其他大型电芯生产商客户，逐步实现小批量供货。 
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2. 公司通过过去几年工艺完善、锂电隔膜产品质量稳定性提升，目前在锂
电行业里已有较好的市场口碑。但是由于产能的限制，锂电隔膜业务在公司
营业收入占比不高（2013年不到 3%），同时在国内市场的影响力有限。所以
公司本次通过定向增发来扩大隔膜业务的产能，在调整公司资本结构的同时，
一方面可以提振资本市场对于公司发展锂电隔膜业务的信心，另一方面可以
提升公司在国内隔膜市场的影响力。 

3. 公司本次定向增发时估值处于较低水平（2014年动态市盈率为 19倍），
而定向增发的项目主要为锂电隔膜业务，锂电板块估值市盈率一般在 30倍左
右，所以该项目的投产有望提升公司估值。增发价方面，我们认为公司本次
增发价 9.18元处于较低位置。 

4. 公司现有隔膜产品为干法隔膜，已处于稳定生产状态。所以我们预计定
向增发项目中年产 2,000万平方米干法锂离子电池隔膜项目，公司有能力快速
实现新建生产线的建设和投产，以扩充公司干法隔膜产品的产能。 

5. 湿法隔膜方面，目前公司在还处于技术储备阶段，尚没有进行小批量的
中试来验证所选用的生产设备、生产工艺以及产品质量。所以公司年产 2,500

万平方米湿法锂离子电池隔膜项目，一方面建设周期为 18个月，较干法隔膜
项目的建设时间更长；另一方面湿法隔膜产品如果需要达到干法隔膜产品在
市场的影响力，我们预计生产线投产后还需要 1年左右的时间用于生产能力完
善和目标市场培育。 

6. 经营业绩方面，目前公司销售的干法隔膜价格为 4元左右，市场在售的
国产湿法隔膜价格为 6~8 元左右。假设公司传统业务（PE 管道业务和 BOPA

膜业务）每年有 20%的增长，待公司本次定向增发项目产能全部释放，营业收
入端：预计增加 21,600万，使隔膜业务在公司收入中占比从 2013年的 2.5%提
升到 10%左右；利润端，预计能够新增 5,500万左右归属于母公司的净利润，
增厚每股收益大约为 20%。 

 

图表 1. 沧州明珠 2013 ~ 2014 年产能及产量情况 

 产能情况 
2013年 
产量 

2013年 
平均价格 

2014年 
目标产量 

PE管道 
公司现有产能：9万吨（包含芜湖 3万吨） 

重庆子公司新增产能：1.5万吨 
9.15万吨 14.50  元/kg 10万吨 

1.4万吨（同步法） 
9,000吨（两步法） BOPA膜 

重庆子公司的 5,000吨（同步） 
2.4~2.5万吨 24.45  元/kg 2.8万吨 

电池隔膜 
3条生产线，其中 2生产线产能 1,000万平米，另外一条试验线正在改造，未来

产能为 1,000万平方米 
1,300万平米 3.86 元/平米 2,500万平米 

资料来源：公司资料，中银国际研究整理 

注：重庆公司的产能 2014年 4季度才能缓慢释放，预计需要等到 2015年能够真正实现量产 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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