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推荐（维持） 

 

 

昨日我们调研了沧州明珠，与公司相关人员进行了交流，现将要点进行

如下总结。 

 四大因素带动一季度业绩大增 

公司此前发布公告称，预计 2016 年 1-3 月将实现归属于上市公司所有

者的净利润 9,394.50 万元–10,960.25 万元，同比大幅增长 200% - 

250%，以目前股本计算，对应的 EPS 为 0.15 元-0.18 元。公司一季度

业绩增长主要来源于四个方面：一是今年 1 月，公司年产 2500 万平米

湿法薄膜项目投产，并开始给比亚迪等下游客户供货；二是去年下半年，

公司年产 2000 万平米干法薄膜项目投产；三是消化了部分去年隔膜存

货；四是原油价格低迷背景下公司 BOPA 薄膜成本有所下降，而得益于

日本尤尼吉可关闭了位于苏州的一条同步发 BOPA 薄膜生产线，导致供

应紧张，公司 BOPA 薄膜价格上涨。在以上四个因素作用下，公司一季

度业绩出现大幅增长。 

 紧盯下游产业发展，传统主业稳定为主 

公司目前有三大业务，PE 管道、BOPA 薄膜和锂电池隔膜。PE 管道主

要用于城市燃气及给排水等领域；BOPA 薄膜主要用于食品包装领域；

锂电池隔膜用于锂电池隔膜和电子产品领域。其中 PE 管道和 BOPA 薄

膜是公司传统主业，经过多年的发展，在行业内处于龙头地位，下游客

户较为稳定，暂时不打算扩增产能，以保持稳定为主。锂电池隔膜方面，

公司于 2009 年开始研发，并于 2012 年开始销售干法锂电池隔膜，近

年来又突破湿法锂电池隔膜技术。湿法薄膜制造的锂电池具有能量密度

高、体积小等特点，过去主要用于电子产品，随着锂电池三元正极材料

的广泛应用，湿法隔膜也可以用于动力电池领域，未来增量可观。因此

公司根据对未来产业的发展判断，重点发展湿法隔膜产品。 

 兼具干法、湿法隔膜产能，重点发展湿法隔膜 

随着 1 月份年产 2500 万平米的湿法隔膜投产，公司目前的锂电池产能

结构是年产 5000 万平米干法隔膜和年产 2500 万平米湿法隔膜。售价

方面，湿法隔膜比干法高 10%-20%。由于三元材料在锂电池中的应用

不断增多，将间接带动湿法隔膜的需求，因此公司重点加码湿法隔膜产

能。公司自筹资金建设的年产 6000 万平米湿法隔膜项目预计将于 2016

年年底达产。同时公司计划定增募资建设年产 1.05 亿平米湿法隔膜项

目，全部达产后，公司将拥有 2.4 亿平米的锂电池隔膜产能，其中湿法
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兼具干法、湿法隔膜产能，紧盯下游产业发展方向 
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隔膜产能 1.9 亿平米。公司目前已经成为比亚迪、ATL、力神、万向等

国内主要客户的供应商。隔膜产品的不断扩产，将成为公司未来业绩增

长的主要动力。 

 盈利预测及估值 

假设公司各在建项目顺利达产，我们维持公司盈利预测，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 38 倍、29 倍和 21，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；4、锂电池隔膜过于依赖大客户风险。 
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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 41.06 39.25 51.95 38.04 29.08 21.38

其他 -98.9 -98.6 -154.4 -265.7 -122.1 -104.8 PB 5.24 3.84 3.42 3.75 3.13 2.53
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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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