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2014 年 6 月 5 日 

沧州明珠（002108）非公开发行股票预案点评 

评级（首次/维持/下调/上调） 

推荐（维持） 事件：沧州明珠发布非公开发行股票预案，以不低于9.18元/股价格向不超

过十名投资者非公开增发不超过3750万股，募集资金不超过34425万元，

用于建设2000万平米干法锂离子电池隔膜、2500万平米湿法锂离子电池隔

膜项目以及补充重庆明珠流动资金。其中大股东东塑集团将以现金认购不

低于本次发行总股数10%的股份。 

点评： 

 掌握核心工艺，扩隔膜产能水到渠成。公司 09 年开始投锂电隔膜产

品，经过多年的积累，公司已经掌握了锂电隔膜生产的核心工艺，

隔膜产品品质过硬，并获得比亚迪、苏州星恒、中航锂电等下游大

客户的认证，批量供货。公司产能利用率较高，随着下游需求的扩

张，公司产能扩张水到渠成。 

 投建湿法隔膜产能，拓展消费锂电领域。公司目前的干法隔膜主要

用于动力锂电领域。干法和湿法隔膜技术工艺上具有相通性，公司

目前已经掌握了湿法隔膜生产工艺，发展湿法隔膜同干法隔膜会形

成协同效应，有利于公司开拓客户。 

 新能源汽车爆发，扩张干法隔膜正当其时。14 年是国内新能源汽车

发展的转折点，未来几年国内新能源汽车销量将呈现爆发式增长，

对干法隔膜的需求也将出现高速增长，因此公司选择此时扩大干法

隔膜产能，正当其时。下半年公司将拥有 3000 万平米干法隔膜产能，

新增 2000 万平米干法产能后，届时公司将有 5000 万平米干法隔膜，

充分保障公司分项新能源汽车的持续繁荣。 

 跟随比亚迪扩张电池产能步伐，公司隔膜需求有保障。公司 13 年给

比亚迪供货约 500 万平米，占比亚迪需求量的 20%左右。随着比亚

迪秦、E6 和即将上市的腾势的热销，比亚迪动力电池产能已经有所

不足，因此比亚迪日前完成增发扩张电池产能，若未来比亚迪

6.5GWh 动力电池新工厂完全达产，比亚迪年动力电池隔膜需求量将

达到 1.5 亿平米左右。因此，公司的干法隔膜产能将有充分的需求保
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障。此外，公司的下游客户中还有中航锂电、苏州星恒这样的动力

电池厂商，中航锂电向众泰和康迪等公司供应动力电池、苏州星恒

生产锂电自行车用动力电池，其需求均有较好前景。 

 维持 “推荐”评级。我们暂不调整公司盈利预测，待公司增发完成

后再更新。预计公司 2014~2016 年每股收益为 0.54 元、0.65 元和 0.78

元，市盈率分别为 20.1 倍、16.7 倍和 13.9 倍，业绩稳定增长，估值

具备优势，维持“推荐”评级。 

 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 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1983.0  2249.9 2539.5 2968.0 

YOY 12.5% 13.5% 12.9% 16.9% 

归属母公司净利润 149.4  184.4  219.7  263.7  

EPS(元） 0.44 0.54 0.65 0.78 

P/E 25.6 20.1 16.7 13.9 

P/B 3.3 3.0 2.7 2.4 

数据来源：国联证券研究所 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万

利润表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 1,762.4 1,983.0 2,249.9 2,539.5 2,968.0 现金 263.7 201.7 112.5 127.0 148.4

YOY(%) 6.2% 12.5% 13.5% 12.9% 16.9% 交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 营业成本 1,454.8 1,607.2 1,810.9 2,034.9 2,377.7 应收款项净额 684.2 868.8 895.6 962.2 1,146.6

 营业税金及附加 7.2 6.0 6.7 7.6 8.9 存货 149.6 235.9 281.5 299.9 360.6

销售费用 77.2 100.3 103.5 114.3 127.6 其他流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

占营业收入比 ( %) 4.4% 5.1% 4.6% 4.5% 4.3% 流动资产总额 1,097.5 1,306.3 1,289.6 1,389.0 1,655.6

 管理费用 39.9 48.5 55.1 62.2 72.7 固定资产净值 403.7 604.4 637.1 746.5 831.1

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

 EBIT 190.3 232.5 276.6 324.5 386.1 固定资产净额 403.7 604.4 637.1 746.5 831.1

 财务费用 26.3 19.9 21.8 22.6 25.5 工程物资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

占营业收入比 ( %) 1.5% 1.0% 1.0% 0.9% 0.9% 在建工程 146.5 87.7 173.0 156.0 145.0

 资产减值损失 7.7 8.7 8.0 8.0 8.0 固定资产清理 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 投资净收益 6.9 6.5 0.0 0.0 0.0 固定资产总额 550.2 692.1 810.1 902.5 976.1

营业利润 156.1 198.8 243.8 289.9 347.5 无形资产 68.8 67.3 65.8 64.4 62.9

 营业外净收入 8.3 5.3 6.0 7.0 8.0 长期股权投资 43.2 43.7 43.7 43.7 43.7

利润总额 164.5 204.1 249.8 296.9 355.5 其他长期资产 5.7 5.4 4.3 3.2 2.1

 所得税 40.1 52.2 62.5 74.2 88.9 资产总额 1,765.5 2,114.8 2,213.6 2,402.9 2,740.4

所得税率 ( %) 24.4% 25.6% 25.0% 25.0% 25.0% 循环贷款 387.7 563.7 506.9 562.5 675.5

净利润 124.4 151.9 187.4 222.7 266.7 应付款项 176.0 171.7 213.7 212.6 275.9

占营业收入比 ( %) 7.1% 7.7% 8.3% 8.8% 9.0% 预提费用 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 少数股东损益 2.7 2.6 3.0 3.0 3.0 其他流动负债 80.2 19.6 1.0 1.0 1.0

归属母公司净利润 121.7 149.4 184.4 219.7 263.7 流动负债 643.9 755.0 721.6 776.1 952.4

YOY(%) 21.0% 22.7% 23.4% 19.2% 20.0% 长期借款 49.0 148.0 148.0 148.0 148.0

EPS（元） 0.37 0.44 0.54 0.65 0.78 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 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 负债总额 656.3 915.0 900.1 954.6 1,130.9

成长能力 少数股东权益 26.1 26.1 28.7 31.7 34.7

营业收入 6.2% 12.5% 13.5% 12.9% 16.9% 股东权益 1,109.2 1,199.9 1,313.5 1,448.3 1,609.5

营业利润 21.0% 27.4% 22.6% 18.9% 19.9% 负债和股东权益 1,765.5 2,114.8 2,213.6 2,402.9 2,740.4

净利润 21.0% 22.7% 23.4% 19.2% 20.0%

获利能力 现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

毛利率(%) 17.5% 18.9% 19.5% 19.9% 19.9% 税后利润 124.4 151.9 187.4 222.7 266.7

净利率(%) 7.1% 7.7% 8.3% 8.8% 9.0% 加：少数股东损益 2.7 2.6 3.0 3.0 3.0

ROE(%) 11.2% 12.8% 14.4% 15.5% 16.8% 公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

ROA(%) 10.8% 11.0% 12.5% 13.5% 14.1% 折旧和摊销 42.3 55.0 49.5 58.2 66.0

偿债能力 营运资金的变动 (93.3) (168.9) (0.3) (55.7) (149.2)

流动比率 1.88 1.77 1.79 1.79 1.74 经营活动现金流 73.4 38.0 236.6 225.1 183.4

速动比率 1.63 1.45 1.40 1.40 1.36 短期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

资产负债率% 37.2% 43.3% 40.7% 39.7% 41.3% 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 (176.2) (169.5) (168.5) (150.8) (139.0)

总资产周转率 99.8% 93.8% 101.6% 105.7% 108.3% 投资活动现金流 (176.2) (169.5) (168.5) (150.8) (139.0)

应收账款周转天数 130.9 150.8 137.4 130.0 132.1 股权融资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

存货周转天数 37.5 53.6 56.7 53.8 55.4 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 0.37 0.44 0.54 0.65 0.78 股利分配 38.5 30.2 61.2 73.7 87.9

每股净资产 2.05 3.18 3.44 3.77 4.16 计入循环贷款前融资活动产生的现金流量(67.5) (56.0) (89.6) (100.5) (115.4)

估值比率 循环贷款的增加(减少) 324.1 123.7 36.6 136.9 (119.8)

P/E 31.4 25.6 20.7 17.4 14.5 融资活动现金流 256.6 67.8 (157.3) (59.9) (23.0)

P/B 3.5 3.3 3.0 2.7 2.4 现金净变动额 153.6 (64.3) (89.2) 14.5 21.4  



                                                                                4 

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

 

无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市太湖新城金融一街 8 号国联金融大厦 9 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福田区福华三路卓越世纪中心 1 号楼 2401 室 

电话：0755-82556064 

传真：0755-82556064 

 

国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的

投资评级，提示包括但不限于可能的交易性投资机

会和好公司可能变成好股票的机会 

 

免责条款： 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证

该信息的准确性和完整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。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和询价。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。我公司或关联机构将来可能会寻求持有报告

中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易的机会，还可能在将来寻求为这些公司提供

或争取提供投资银行业务服务的机会。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 


