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公司投资评级 买入 

当前股价（16.4.27） 18.66 

基础数据  

上证指数 2953.67 

总股本（亿） 6.18 

流通 A股（亿） 6.18 

流通 A股市值（亿） 114.65 

每股净资产（元） 3.20 

PE 40.21 

PB 6.09 

 

近一年公司与上证指数走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 

 

 事件 

2016 年一季度营业收入为 4.90 亿元，同比增长 22.31%；归属上

市公司股东净利润为 1.04 亿元，同比增长 231.00%；基本每股收

益为 0.17 元/股，同比增长 240.00%。 

 投资要点 

 业绩增长符合预期， BOPA 薄膜及锂电池隔膜盈利激增。2016 年

一季度营业收入为 4.90 亿元，同比增长 22.31%；归属上市公司股

东净利润为 1.04 亿元，同比增长 231.00%。一季度业绩大幅增长

主要是由于 BOPA 薄膜和锂电池隔膜的利润大幅增加所致。其中，

BOPA 薄膜产品利润增加主要受益于产品销售价格上涨及原材料价

格下降，致使 BOPA 薄膜价差增大；锂离子电池隔膜产品利润增加

主要受益于 2,000 万平方米干法锂电池隔膜项目及 2,500 万平方

米湿法锂电池隔膜项目如期投产，促使新增产能在一季度得到有

效释放。 

 

 传统业务盈利能力稳定。公司的传统业务包括聚乙烯（PE）管材

管件和双向拉伸尼龙（BOPA）薄膜制品，PE 管材主要用于燃气、

给水、排水、通信，BOPA 薄膜主要用于包装。公司目前拥有 10.5

万吨 PE 管材产能，受益于石油价格的下降，聚乙烯等原材料产品

价格下调明显，加上国家对燃气管道输送等领域改革的推进，一

季度盈利能力增长稳定。公司 BOPA 薄膜已达 2.85 万吨规模，近

期也同样受益于原材料价格的下调导致成本下降，加上竞争企业

日本尤尼吉克关闭了在国内的一条同步法 BOPA 薄膜生产线，令产

品供应紧张，致使公司产品价格较去年同期上调1000-2000元/吨，

利润大幅增加。 
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 重点布局锂电池隔膜市场。受进口替代和新能源汽车的双重作用，国内隔膜市场增速大大高于行业增

速，其中动力电池带动的湿法隔膜需求将是未来主要增长点。公司自 2009 年开始研发锂电池隔膜，

于 2012 年开始销售干法隔膜，近年来也突破了湿法隔膜技术。目前公司拥有 5000 万平方米干法隔膜

和 2500 万平方米湿法隔膜生产线，主要客户有比亚迪、ATL、万向等知名厂商。由于在售价方面，湿

法隔膜高于干法隔膜 10%-20%，加上湿法隔膜是行业内未来主要发展方向，公司在稳步推进自筹资金

建设的 6000 万平方米湿法隔膜项目的同时，也正计划建设年产 1.05 亿平方米的湿法隔膜募投项目，

按正常的项目建设周期计算，预计多条生产线在 2018 年之前将相继投产。届时，公司将拥有 2.4 亿

平方米的锂电池隔膜产能，其中湿法隔膜产能达 1.9 亿平方米。随着新产能的逐步释放，公司锂电池

隔膜将进入高速增长期。 

 投资建议： 

目前各大厂商纷纷开始拓展湿法隔膜项目，但由于隔膜产能建设和产品导入周期较长，从开工建设到

投产需要 2年左右时间，因此我们预计未来 2年湿法隔膜供给仍然紧缺，行业高盈利模式有望继续维

持。假设公司各在建项目顺利达产，我们预计公司 2016-2018 年的 EPS 分别为 0.512 元、0.675 元和

0.895 元，对应的动态市盈率分别为 33.15 倍、25.13 倍和 18.95 倍，给予公司“买入”评级。 

 风险提示 

在建项目进度不达预期；原油价格波动风险；新能源汽车政策风险。 
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公司主要财务数据： 

图 1：公司营业收入（亿元） 图 2：公司净利润（亿元） 

  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 资料来源：wind，中航证券金融研究所 

 
图 3：公司营业成本（万元） 图 4： 公司销售毛利率与净利率（%） 

  

资料来源：wind，中航证券金融研究所 资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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表 1：公司盈利预测表 

 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所 

财务和估值数据摘要

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

营业收入 1982.98 2089.96 2175.26 2484.80 2721.10 2961.65

    增长率 (%) 12.52% 5.39% 4.08% 14.23% 9.51% 8.84%

归属母公司股东净利润 149.36 167.10 214.63 316.40 417.45 553.48

    增长率 (%) 22.72% 11.88% 28.44% 47.41% 31.94% 32.59%

每股收益(EPS) 0.241 0.270 0.347 0.512 0.675 0.895

每股股利(DPS) 0.099 0.110 0.147 0.212 0.279 0.370

每股经营现金流 0.060 0.365 0.257 0.431 0.977 0.852

销售毛利率 18.95% 20.15% 23.94% 26.63% 29.85% 34.04%

销售净利率 7.66% 8.10% 9.90% 12.78% 15.40% 18.75%

净资产收益率(ROE) 12.75% 10.47% 11.98% 16.00% 18.79% 21.73%

投入资本回报率(ROIC) 13.06% 11.03% 12.57% 16.14% 18.78% 24.17%

市盈率(P/E) 70.23 62.77 48.87 33.15 25.13 18.95

市净率(P/B) 8.96 6.57 5.85 5.30 4.72 4.12

股息率(分红/股价) 0.006 0.006 0.009 0.012 0.016 0.022

报表预测

利润表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E
        营业收入 1982.98 2089.96 2175.26 2484.80 2721.10 2961.65
  减: 营业成本 1607.21 1668.90 1654.39 1823.10 1908.85 1953.50
        营业税金及附加 5.97 12.51 10.15 11.59 12.69 13.82
        营业费用 100.27 99.64 109.04 124.55 136.40 148.46
        管理费用 48.52 54.93 74.50 85.10 93.20 101.44
        财务费用 19.91 40.89 50.04 17.08 11.38 3.84
        资产减值损失 8.71 -0.97 14.14 0.00 0.00 0.00
  加: 投资收益 6.46 4.61 4.41 0.00 0.00 0.00
        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        营业利润 198.85 218.68 267.41 423.37 558.58 740.60
  加: 其他非经营损益 5.26 7.80 3.59 0.00 0.00 0.00
        利润总额 204.10 226.47 271.00 423.37 558.58 740.60
  减: 所得税 52.18 57.19 55.61 105.84 139.64 185.15
        净利润 151.92 169.29 215.40 317.53 418.93 555.45
  减: 少数股东损益 2.56 2.19 0.76 1.13 1.49 1.97
        归属母公司股东净利润 149.36 167.10 214.63 316.40 417.45 553.48
资产负债表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

        货币资金 201.67 379.20 95.56 24.85 27.21 29.62

        应收和预付款项 868.76 861.53 914.82 1113.82 1104.40 1305.18

        存货 235.88 199.22 218.66 238.48 240.16 249.67

        其他流动资产 0.00 29.39 31.67 31.67 31.67 31.67

        长期股权投资 43.75 8.17 8.18 8.18 8.18 8.18

        投资性房地产 0.00 20.10 19.10 16.89 14.69 12.49

        固定资产和在建工程 692.09 806.78 928.08 958.09 1020.30 1078.28

        无形资产和开发支出 67.32 88.47 80.36 71.28 62.19 53.11

        其他非流动资产 5.36 54.93 60.27 58.40 56.53 56.53

        资产总计 2114.83 2447.79 2356.69 2521.66 2565.34 2824.73

        短期借款 563.74 501.22 363.00 331.48 119.25 49.49

        应付和预收款项 171.70 214.54 201.85 211.67 221.31 223.94

        长期借款 148.00 93.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他负债 31.51 12.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        负债合计 914.95 820.75 564.85 543.15 340.56 273.43

        股本 340.15 363.80 618.46 618.46 618.46 618.46

        资本公积 330.17 632.42 449.73 449.73 449.73 449.73

        留存收益 500.90 599.97 723.66 909.19 1153.98 1478.54

        归属母公司股东权益 1171.22 1596.19 1791.84 1977.38 2222.17 2546.72

        少数股东权益 28.65 30.84 0.00 1.13 2.61 4.58

        股东权益合计 1199.88 1627.03 1791.84 1978.50 2224.78 2551.30

        负债和股东权益合计 2114.83 2447.79 2356.69 2521.66 2565.34 2824.73
现金流量表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

        经营性现金净流量 37.31 226.04 159.23 266.60 604.45 527.11

        投资性现金净流量 -169.50 -140.38 -222.13 -157.84 -205.82 -222.18

        筹资性现金净流量 67.78 118.06 -192.27 -179.47 -396.27 -302.53

        现金流量净额 -64.95 203.83 -253.80 -70.71 2.36 2.41
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

张郁峰，SAC 执业证书号：S0640515070002，分析师，从事策略研究。 

李晨，SAC 执业证书号：S0640115060035，理学硕士，从事新能源及策略研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
  

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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