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推荐（维持） 

 

 利润增速高于收入增速 

2015 年年报显示，公司实现营业收入 21.75 亿元，同比增长 4.08%；实

现归属于上市公司所有者的净利润 2.15 亿元，同比增长 28.44%；实现

每股收益 0.35 元。分红预案为每 10 股派发现金红利 1.60 元（含税）。 

 高毛利产品占比提升，综合盈利能力增强 

公司主营PE管道、BOPA薄膜和锂离子电池隔膜产品，PE管道和BOPA

薄膜产能和技术均位居国内前列，是公司传统优势主业。2009 年公司

开始进军锂电池隔膜产业，经过多年发展，成为国内少数几家能够规模

化生产干法和湿法隔膜的生产企业。数据显示，2015 年公司锂电池隔

膜毛利率高达 68.03%，同比提升 3.41 个百分点。收入占比方面，锂电

池占公司 2015 年收入的 8%，而毛利占比却达到 23%。高毛利的锂电

池隔膜收入占比的提升，有效优化了公司产品结构，2015 年综合毛利

率提升 3.79 个百分点。 

 2016 年锂电池隔膜销量有望翻倍增长 

年报显示，2015年公司锂电池隔膜销量为595.23吨，同比增长52.27%，

按照 7 万平米隔膜重 1 吨粗略计算，公司 2015 年锂电池隔膜销量换算

成平米大概为 4167 万平米，目前公司有年产 6000 万平米湿法隔膜产

能在建，预计将于 2016 年投产。同时公司制定的 2016 年隔膜销量目

标为 9000 万平米，根据我们的测算，2016 年公司锂电池隔膜销量有望

翻翻。公司同时预计 PE 管道销量为 9.5 万吨、BOPA 薄膜销量为 3.3

万吨，与 2015 年相比有小幅提升。预计公司未来两年业绩增长主要来

自于锂电池隔膜产销量的增长。 

 盈利预测及估值 

公司目前有年产 6000 万吨隔膜在建，同时计划增发用于年产 1.05 亿平

米隔膜项目，假设公司各在建产能顺利建成投产，我们暂预计

2016-2018 年公司每股收益分别为 0.47 元、0.62 元和 0.84 元，以昨日

收盘价计算，对应的动态市盈率为 26 倍、20 倍和 15，维持公司“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。 
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市场表现    截至 2016.2.29 

 

市场数据 2016-2-29 

A 股收盘价（元） 12.42 

一年内最高价（元） 22.55 

一年内最低价（元） 8.00 

上证指数 2,687.98 

市净率 4.3 

总股本（万股） 61,846 

实际流通 A 股（万股） 61,444 

限售流通 A 股（万股） 402 

流通 A 股市值（亿元） 76.3 
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盈利预测表： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2013年 2014年 2015年 2016E 2017E 2018E 单位：百万元 2013年 2014年 2015年 2016E 2017E 2018E

流动资产 1,324.4 1,527.9 1,323.6 1,656.9 1,837.0 2,236.6 营业收入 1,983.0 2,090.0 2,175.3 2,498.3 2,819.9 3,227.6

现金 218.1 436.0 156.8 340.5 366.9 567.6 营业成本 1,607.2 1,668.9 1,654.4 1,839.3 2,016.5 2,218.8

交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 6.0 12.5 10.1 12.1 14.0 15.7

应收票据 262.6 334.5 196.4 301.2 330.1 367.2 营业费用 100.3 99.6 109.0 123.4 139.1 159.7

应收款项 556.8 501.7 628.0 677.4 766.5 885.7 管理费用 48.5 54.9 74.5 84.9 92.5 107.9

其他应收款 15.3 4.6 53.5 35.8 44.4 54.0 财务费用 19.9 40.9 50.0 57.5 62.0 52.3

存货 235.9 199.2 218.7 239.7 260.4 288.5 资产减值损失 8.7 -1.0 14.1 0.0 0.0 0.0

其他 264.3 365.6 229.8 328.9 360.7 397.6 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

非流动资产 821.8 991.2 1,111.9 1,268.1 1,366.5 1,445.2 投资收益 6.5 4.6 4.4 0.0 0.0 0.0

长期股权投资 43.7 8.2 8.2 14.1 11.1 11.6 营业利润 198.8 218.7 267.4 381.1 495.7 673.1

固定资产 604.4 633.3 788.1 972.0 1,077.3 1,162.6 营业外收入 6.7 8.3 10.9 0.0 0.0 0.0

无形资产 67.3 88.5 80.4 74.0 73.9 72.1 营业外支出 1.5 0.5 7.3 0.0 0.0 0.0

其他 106.3 261.3 235.2 208.0 204.2 198.8 利润总额 204.1 226.5 271.0 381.1 495.7 673.1

资产总计 2,146.2 2,519.1 2,435.5 2,925.0 3,203.5 3,681.8 所得税 52.2 57.2 55.6 87.4 111.6 150.3

流动负债 767.8 765.4 609.5 1,271.8 1,254.8 1,295.3 净利润 151.9 169.3 215.4 293.7 384.1 522.9

短期负债 563.7 501.2 363.0 1,003.3 962.5 981.5 少数股东权益 2.6 2.2 0.8 2.6 2.9 3.8

应付账款 116.3 172.8 158.3 173.7 194.3 212.1 归属母公司所有者净利润 149.4 167.1 214.6 293.1 383.5 521.5

预收账款 18.7 15.9 18.2 20.7 23.1 26.6 EPS（元） 0.44 0.46 0.35 0.47 0.62 0.84

其他 30.5 33.7 34.2 9.1 7.2 7.9

长期负债 178.5 126.7 34.2 -18.2 -49.7 -85.5

长期借款 148.0 93.0 0.0 -27.2 -56.9 -93.4

其他 30.5 33.7 34.2 9.1 7.2 7.9 主要财务比率

负债合计 907.8 850.3 607.8 1,188.5 1,137.5 1,142.6 单位：百万元 2013年 2014年 2015年 2016E 2017E 2018E

股本 340.2 363.8 618.5 618.5 618.5 618.5 同比增长率

资本公积金 330.2 632.4 449.7 0.0 0.0 0.0 营业收入 12.5% 5.4% 4.1% 14.8% 12.9% 14.5%

留存收益 500.9 600.0 723.7 1,016.8 1,340.5 1,810.2 营业利润 27.4% 10.0% 22.3% 42.5% 30.1% 35.8%

少数股东权益 28.7 30.8 0.0 2.6 5.5 9.3 净利润 22.7% 11.9% 28.4% 36.6% 30.8% 36.0%

母公司所有者权益 1,171.2 1,596.2 1,791.8 1,635.3 1,959.0 2,428.7 盈利能力

负债及权益合计 2,146.2 2,519.1 2,435.5 2,893.4 3,171.9 3,650.2 毛利率 18.9% 20.1% 23.9% 26.4% 28.5% 31.3%

净利率 7.5% 8.0% 9.9% 11.7% 13.6% 16.2%

现金流量表 ROE 12.8% 10.5% 12.0% 17.9% 19.6% 21.5%

单位：百万元 ROIC 13.1% 14.9% 16.4% 19.6% 22.6% 26.7%

经营活动现金流 -41.3 290.0 258.1 351.1 439.6 544.0 偿债能力

净利润 151.9 169.3 215.4 293.7 384.1 522.9 资产负债率 44.1% 35.4% 26.4% 43.3% 38.0% 33.1%

折旧摊销 45.2 63.4 82.9 102.1 121.1 140.3 流动比率 1.72 2.00 2.17 1.30 1.46 1.73

财务费用 19.9 40.9 50.0 57.5 62.0 52.3 速动比率 1.42 1.74 1.81 1.11 1.26 1.50

投资收益 -6.5 -4.6 -4.4 0.0 0.0 0.0 营运能力

营运资金变动 -258.6 64.9 -78.3 -128.6 -127.5 -174.5 资产周转率 1.01 0.90 0.88 0.93 0.92 0.94

其他 6.7 -43.9 -7.5 26.4 -0.2 3.1 存货周转率 8.34 7.67 7.92 8.03 8.06 8.08

投资活动现金流 121.9 292.4 202.6 229.1 212.3 217.6 应收账款周转率 3.97 3.95 3.85 3.83 3.91 3.91

资本支出 116.9 312.6 193.6 224.7 215.7 219.5 每股资料（元）

其他投资 5.0 -20.2 8.9 4.4 -3.4 -1.9 每股收益 0.44 0.46 0.35 0.47 0.62 0.84

筹资活动现金流 15.9 96.7 -311.6 -75.2 -222.6 -137.6 每股经营现金 -0.12 0.85 0.76 1.03 1.29 1.60

借款变动 176.0 -62.5 -138.2 640.3 -40.7 19.0 每股净资产 3.44 4.69 5.27 4.81 5.76 7.14

普通股增加 0.0 23.6 254.7 0.0 0.0 0.0 每股股利 - - - - - -

资本公积增加 0.0 302.3 -182.7 -449.7 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -61.2 -68.0 -90.9 0.0 -59.8 -51.8 PE 28.29 27.04 35.79 26.20 20.03 14.73

其他 -98.9 -98.6 -154.4 -265.7 -122.1 -104.8 PB 3.61 2.65 2.36 2.58 2.16 1.74
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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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