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 收入小幅增长，利润增长明显 

2015 年 1-6 月，公司实现营业收入 9.73 亿元，同比小幅增长 0.75%；实

现归属于上市公司股东的净利润 8996 万元，同比增长 21.62%；扣非后

股属于上市公司股东的净利润同比增长 26.7%；实现每股收益 0.15 元。

公司同时预计 2015 年 1-9 月归属于上市公司股东的净利润变化幅度为

同比增长 10%-30%。 

 原油价格持续低迷、锂电池隔膜规模化效应初显，毛利率提升明显 

上半年公司综合毛利率为 23%，同比提升 4 个百分点，我们认为主要

原因有两个方面，一是公司传统优势产品 PE 管道塑料制品受益于原油

价格的低迷，成本有所下降，该业务毛利率同比提升 5.6 个百分点；二

是公司锂电池隔膜项目规模效应开始显现，毛利率同比提升 8.27 个百

分点。同时由于公司锂电池隔膜毛利率较高，该业务收入同比增长 49%，

使得公司高毛利产品收入、利润占比提高，产品结构得到改善，最终使

得公司上半年利润增速明显高于收入增速。公司同时公告称，将投资建

设年产 6000 万平米湿法锂电池隔膜项目，将成为公司未来业绩的重要

增长点。 

 盈利预测及估值 

我们看好公司锂电池隔膜项目的前景，预计 2015-2017 年公司每股收益

分别为 0.35 元、0.45 元和 0.51 元，以昨日收盘价计算，对应的动态市

盈率为 44 倍、34 倍和 30 倍，首次给予公司“推荐”评级。 

 风险提示 

1、在建项目进度不达预期风险；2、原油价格波动风险；3、新能源汽

车政策风险。 

图表：盈利预测简表 

会计年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 1,983.0  2,090.0  2,408.0  2,618.0  2,825.1  

同比增长(+/-%) 12.5% 5.4% 15.2% 8.7% 7.9% 

归属净利润（百万元） 149.4  167.1  216.5  277.1  318.3  

同比增长(+/-%) 22.7% 11.9% 29.5% 28.0% 14.9% 

每股收益（元） 0.44 0.46 0.35 0.45 0.51 

PE 35 33 44 34 30 

PB 4.46 3.28 2.91 2.67 2.44 
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市场表现    截至 2015.8.20 

 

市场数据 2015-8-20 

A 股收盘价（元） 15.37 

一年内最高价（元） 19.59 

一年内最低价（元） 7.66 

上证指数 3,794.11 

市净率 5.7 

总股本（万股） 61,846 

实际流通 A 股（万股） 57,826 

限售流通 A 股（万股） 4,019 

流通 A 股市值（亿元） 88.9 
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一、细分行业龙头，优势有望保持 

公司是国内最大的 PE 燃气、给水用管材和管件生产基地之一，产品种类

和规格配套齐全，同时也是国内最大的 BOPA 薄膜制造企业之一，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。从 2012 年开

始，公司锂电池隔膜业务也开始逐步贡献收益。 

我们统计了 2005 年以来公司收入、利润数据，结果显示，2005 年至今，

公司收入、利润均保持了增长态势，收入年均复合增长率为 20%，净利润年均

复合增长率为 19%。公司主要原料来自于原油，近一年来，国际油价持续低迷，

公司成本下降明显，2015 年上半年 PE 管道塑料业务毛利率提升明显，我们预

计短期内国际油价还将持续低迷，公司有望充分受益。同时作为 PE 燃气管道

和 BOPA 薄膜的细分行业龙头，公司规模优势有望继续保持。 

图表1  公司历年收入及增速情况                                   图表2  公司历年利润及增速情况 

     

数据来源：wind，华融证券整理                                       数据来源：wind，华融证券整理                             

二、收入结构改善明显 

2015 年上半年 58%的收入来自于 PE 管道塑料、31%的收入来自于薄膜

制品、8%的收入来自于锂电池隔膜材料、3%的收入来自于其他业务；毛利构

成方面，60%的毛利来自于 PE 管道塑料、15%的毛利来自于薄膜制品、22%

的毛利来自于锂电池隔膜材料、3%的毛利来自于其他业务。 

从收入、利润结构上看，锂电池隔膜毛利率较高，因此虽然该业务收入占

比仅为 8%，但毛利占比达 22%，表明该业务盈利能力较强。 
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图表3  2015年上半年收入构成                                  图表4  2015年上半年毛利构成 

     

数据来源：wind，华融证券整理                                       数据来源：wind，华融证券整理                             

我们也统计了公司历年的收入结构，可以看出自 2012 年锂电池隔膜开始

贡献收益以来，该业务的收入、毛利占比逐年提高，2012 年锂电池隔膜业务收

入占比为 1.48%，毛利占比为 4.03%，到 2015 年中期，锂电池隔膜业务收入

占比提高至 8%，毛利占比提高至 22%。 

图表5  历年收入占比变化情况                                  图表6  历年毛利占比变化情况 

     

数据来源：wind，华融证券整理                                       数据来源：wind，华融证券整理                             

公司目前的干法锂电池隔膜主要用于动力电池，即新能源汽车领域，公司

产品已经进入主流新能源汽车供货渠道，锂电池隔膜产品附加值较高，相应的

毛利率也较高，2012 年公司锂电池隔膜业务毛利率为 28%，2015 年中期毛利

率提升至 68%，从历史数据看，显著高于公司其他业务毛利率及综合毛利率，

高毛利率产品占比的提高使得公司产品结构显著改善。 
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图表 7：公司各产品毛利率变化情况 

 
数据来源： wind，华融证券整理  

三、拟投资建设年产 6000 万平米湿法锂电池隔膜项目 

公司在公布 2015 年半年报的同时还公告称，全资子公司德州东鸿制膜科

技有限公司将投资 3.2 亿元建设年产 6000 万平米湿法锂离子电池隔膜项目。

目前国内湿法隔膜的需求量在 3.5 亿平米左右，国产隔膜仅能提供不足 1.5 亿

平米，国产化替代空间非常巨大，未来几年国内传统锂电隔膜市场（手机、笔

记本电脑等）需求将以 20-30％的速度高速增长，而新能源汽车、风电、太阳

能等产业所用的动力及储能电池在 2016 年的用量将会是 2013 年的 7 倍，公

司该项目的前景值得期待。 

该项目计划建设周期为 2年，届时公司锂电池隔膜产能结构将进一步优化，

产品覆盖电子产品及动力电池领域，项目建成后预计每年将实现销售收入 2.88

亿元。 

四、盈利预测及估值 

我们看好公司锂电池隔膜项目的前景，预计 2015-2017 年公司每股收益分

别为 0.35 元、0.45 元和 0.51 元，以昨日收盘价计算，对应的动态市盈率为 44

倍、34 倍和 30 倍，首次给予公司“推荐”评级。 

五、风险提示 

1、在建项目进度不达预期风险；2、原油价格波动风险；3、新能源汽车
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政策风险。 

盈利预测表： 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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