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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 618 

流通股本(百万股) 614 

市价(元) 21.40 

市值(百万元) 13,235 

流通市值(百万元) 13,149 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 2,089.96  2,175.26  2,636.43  3,061.60  3,616.64  

营业收入增速 5.39% 4.08% 21.20% 16.13% 18.13% 

净利润增长率 11.88% 28.44% 114.68% 24.13% 24.15% 

摊薄每股收益（元） 0.46  0.35  0.75  0.92  1.15  

前次预测每股收益（元）      

市场预测每股收益（元）      

偏差率（本次-市场/市场）      

市盈率（倍） 28.96  50.92  28.72  23.14  18.64  

PEG 2.44  1.79  0.25  0.96  0.77  

每股净资产（元） 4.39  2.90  3.64  4.57  5.72  

每股现金流量 0.61  0.21  0.61  0.69  0.80  

净资产收益率 

 

10.47% 11.98% 20.46% 20.25% 20.09% 

市净率 

 

3.03  6.10  5.88  4.69  3.74  

总股本（百万股） 363.80  618.46  618.46  618.46  618.46  

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 锂电池隔膜和 BOPA 薄膜助推公司业绩：公司是塑料加工细分行业的龙头企业，主营 PE 管道、BOPA

薄膜、锂电子电池隔膜三大业务，拥有世界先进技术水平的 PE 燃气给水管材生产线、双向同步拉伸尼

龙生产线及锂电子隔膜生产线，其产品品质达到同类产品一流水平，在行业中处于龙头地位。公司未来

看点是 BOPA 薄膜价差增大和锂电池隔膜的量增价稳所产生的业绩巨幅增长。 

 隔膜业务高歌猛进迎爆发：公司隔膜产品已广泛应用于电动汽车、储能、电功工具、航模、3C 电子数码

类等电池市场；打破了美国及日本在此领域的技术垄断，率先实现进口替代。公司在在技术、产品、渠

道以及产能规模等方面表现出巨大优势： 

 隔膜行业低端产能过剩，高端产能偏紧：根据中国化学与物理电源协会数据显示，2015 年底国产隔

膜总产能已达有效产能已经达到 15 亿 m
2，而产量仅 7 亿 m

2，2015 年国内市场需求量约 9 亿 m
2，

即其中约有 2 亿平米为进口隔膜。预计 2016 年底我国隔膜总产能可能超过 25 亿 m
2，远超全球电

池隔膜的需求量。然而，高端电子产品与电池汽车用锂电池对隔膜提出了更高的要求，致使行业呈

现出低端产能严重过剩，高端隔膜仍然供不应求。 

 隔膜国产替代比例逐渐增加，公司受益显著：隔膜材料目前是四大基础材料中毛利率最高的产品，

国内是高端产能不足，低端过剩的局面。在全球范围看，国内隔膜技术逐渐缩小与海外产品之间的

差异，日韩美技术相对先进，中国也迎头追赶，目前实现部分高端产品的进口替代。公司作为国内

隔膜龙头企业，在技术、渠道、产品等方面具有显著的先发优势，随着公司隔膜产能高速释放，未

来的盈利空间将显著提升。 

  

 

[Table_Industry] 
塑料 证券研究报告 研究简报 
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来源：GBII，赛迪顾问，公司公告，中泰证券研究所 

   动力电池及对应隔膜需求与测算：未来隔膜行业需求增长主要来自于包括电动车与储能等在内的新兴

领域，仅从下游电动车的产销高速放量带动动力电池迅猛增长，我们预期 2016-2020 的动力锂电池需

求量分别为 30/40/56/74/92GWh，以 1GWh 对应 2500 万平米隔膜测算，2016~2020 年动力电池对隔

膜需求分别为 7.5/10/13.9/18.5/22.9 亿平方米，同比增速分别为 48%/34%/39%/33%/24%。 

   优质客户群体：公司干法隔膜主要客户包括比亚迪、力神、中航锂电、LG、ATL、万向等国内外电

池龙头企业，湿法隔膜 2016 年 1 月份开始量产，目前小批量供给比亚迪，同时 ATL、力神等企业都

处于送样评测认证期。得利于电动汽车的爆发性增长，动力电池厂商产能扩张速度急剧增长，公司作

为国内隔膜龙头显著受益。以公司最大客户比亚迪为例，比亚迪目前产能约 10GWh，同时公司规划

2016/2017/2018/2019 年产能分别达 12/16/24/34GWh，以 1GWh 对应 2500 万平米按 75%产能利

用率测算，仅比亚迪一家就需要 2.25/3/4.5/6.38 亿平米的需求量，公司的渠道优势极其明显。 

图表 2：国内动力电池需求量与增速预测  图表 3：国内动力电池对应隔膜需求量与增速预测 

 

 

 

来源：工信部，中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

   产能有序高速增长，进入快速成长期：公司现有干法隔膜产能 6500 万平方米与湿法隔膜产能 2500

万平米，其中年产 2000 万平方米干法隔膜产线于 2015 年 9 月完工投产，年产 2500 万平方米湿法

隔膜于 2016 年 1 月完工投产。今年以自筹资金新建 6000 万平方米湿法膜产能，项目正在稳步推进，

预计年底第一条 3000 万平方米生产线投产，2017 年上半年投产第二条 3000 万平方米生产线。同时，

2016 年 1 月公告，公司拟以每股 14.16 元的价格募集资金不超过 7.08 亿元，其中 5.92 亿元用于年

产 1.05 亿平米湿法锂离子电池隔膜项目，预计 2018 年有望全部投产，届时公司拥有 2 亿平方米湿

法隔膜。   

图表 1：2015 年国内主流隔膜厂产能情况 

http://gu.qq.com/sz002594
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   预期 2016 年销量 9000 万-1 亿平方米，同比翻番以上：2015 年公司隔膜销量约 4400 万平方米干法

隔膜，主要为动力电池隔膜，其中比亚迪的销售占比约为 50%，绝大部分供应给比亚迪的 K9、E6

等车型上。比亚迪宋、元新车型上市将显著增加湿法隔膜的用量，公司作为比亚迪最大的隔膜供应商，

将显著受益。我们预期 2016 年出货量 9000 万-1 亿 m
2以上，同比翻番以上，其中干法隔膜预计为

7500-8500 万平方米，湿法隔膜预计为 1500-2000 万平方米。同时随着新产能今年底和未来两年逐

步释放，公司锂电池隔膜业务将进入高速增长期，将成为公司最快增长极。 

   技术提升+成本控制+下游旺盛需求，盈利水平处于高位：从公司隔膜盈利能力看，受益于动力电池

的爆发以及隔膜行业新增产能建设进度较慢，隔膜价格下降空间有限。同时，公司加强成本控制和提

高工艺水平，预计公司 2016 年还将继续维持 65%以上的高毛利率，以税后均价 3.6 元/平方米计算，

我们预期公司隔膜业务在 2016 年的净利润将达 1.6 亿以上。 

 

 

 

来源：B3 report，中泰证券研究所 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 BOPA 薄膜量价齐升，景气高企：1）产品应用广、行业龙头地位显著：BOPA 膜具有强度大、高阻隔的特

点，公司产品覆盖食品、药品、化妆品及工业用品的包装等领域的高、中、低端市场，其市场占有率在国内

同行业中名列前茅，并成功打入欧美、中东及东南亚等国际市场。 2）同步拉伸技术领先：就技术而言，

行业中两步拉伸法产能过剩，而同步拉伸法产能相对偏紧，目前具备同步拉伸工艺能力主要厂商有日本尤尼

奇卡、沧州明珠、佛塑科技以及厦门长华等，公司的技术优势居行业领先。3）产能规模：公司 BOPA 薄膜

原有产能 2.85 万吨，其中 68%为同步拉升法，重庆项目去年新增 5500 吨产能正在释放，公司属国内最大

的 BOPA 膜生产商，总产能达到 3.4 万吨。4）原材料价格下降提升盈利能力：石油价格的下跌也使得公司

原材料成本有所下跌，2016 年 Q1 原材料料尼龙-6 价格约下降 2000 元/吨，BOPA 膜的盈利能力得到提升。

5）供需变化导致盈利大增：由于日本尤尼吉无锡公司的 4500 吨产能关闭，造成国内 BOPA 薄膜有一定缺

口，致使公司价格持续大幅上涨。6）盈利能力预期持续稳定：二季度进入包装淡季，预计价格会小幅下行，

但空间相对有限，而下半年又是旺季。目前 BOPA 膜价格约 2.5 万元/吨，加上原料价格处于低位且上涨动

能不足，价格将维持在高位震荡。同时目前包括公司在内的国内膜厂订单饱满，预计 2016 年公司 BOPA 膜

销量有望达到 3.3 万吨，今年 BOPA 膜销售价格提升，而原材料价格下降，2015 年 BOPA 膜的毛利率为

14.4%，预计今年毛利率将有翻倍以上提升，BOPA 膜的利润占比也将大幅度提升。 

 PE 管材业务平稳增长：1）优质客户：公司目前拥有 PE 管材产能 10.5 万吨，主要包括燃气管材和给水管

材，80%用于燃气管道建设，主要客户包括新奥、中燃、港华等大型燃气公司，在该领域市占率接近 50%。

2）国家改革推动管材需求：受益于国家对燃气输送等领域改革，地下管理和海绵城市建设，PE 管材有望

图表 4：国外主流隔膜厂产能规划（百万平米）  图表 5：公司隔膜产能及扩产规划 
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进入稳定增长时期。3）原材料价格下降提升盈利水平：PE 管材受益于石油价格下行，聚乙烯原材料等产

品价格呈下降趋势，公司产品 2015 年毛利率稳定上升，盈利能力稳定增长，2016 年原材料价格有所上涨，

盈利能力预计略有下降。4）出货量与盈利预测：我们预计公司 2016 年 PE 管材销量约达 10 万吨，以均价

1.5 万元/吨测算，预期为公司贡献约 1.2 亿元净利润。 

 2016 年业绩开门红，全年业绩翻倍以上增长：公司 2016Q1 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%；基本每股收益为 0.17 元/股，同比增长 240%。同

时，公司预告 2016 年上半年实现净利润 2.16 至 2.52 亿元，同比增长 140%至 180%。业绩大幅增长主要是

由于来自于 BOPA 薄膜和隔膜业务，1）BOPA 薄膜：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，其毛利与净利显著增厚。2）隔膜产品：一方面，受益于下游旺盛需求以及大客户

比亚迪电动车爆发式增长，公司隔膜价格坚挺；另一方面，公司 2000 万平方米干法隔膜产线于 15 年 9 月

顺利投产，以及 2500 万平方米湿法隔膜产线于 2016 年顺利投产，隔膜处于量增价稳的态势，成为未来业

绩贡献最重要领域。 

图表 6：2011-2016Q1 公司营业收入变化情况  图表 7：2011-2016Q1 公司净利润变化情况 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 
 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 可比公司估值比较：我们选取主营为锂电材料的龙头企业胜利精密（002108）、新宙邦（300037）、天赐材料

（002709）、杉杉股份（600884）、多氟多（002407）与当升科技（300073）作为可比公司。 

 投资建议：基于隔膜行业景气高企，公司作为龙头企业其产品量增价稳，盈利有望翻倍以上增长，未来三年

产能持续投放持续高增长可期；BOPA 膜盈利能力大幅回升，PE 管材保持稳定，且均是所在领域的龙头老

图表 8：可比公司盈利预测与估值比较 

公司名称 证券代码 
最新 

收盘价 

EPS PE ROE 

2015 

ROE 

2016 

总市值 

（亿） 2015 2016E 2017E 2018E 2015 2016E 2017E 2018E 

胜利精密 002426.SZ 23.18 0.25 0.68 1.00 1.43 91.44 34.04 23.24 16.20 7.17 18.44 270.43 

新宙邦 300037.SZ 52.10 0.72 1.23 1.51 1.90 72.36 42.30 34.47 27.36 7.56 10.42 95.87 

天赐材料 002709.SZ 138.82 0.82 2.17 2.83 3.61 169.29 63.97 49.13 38.50 10.71 19.67 180.67 

杉杉股份 600884.SH 29.68 1.62 1.06 1.29 1.52 18.34 28.03 22.98 19.52 14.71 9.01 166.62 

多氟多 002407.SZ 42.30 0.17 0.89 1.28 1.74 248.82 47.30 33.06 24.38 2.54 22.85 265.69 

当升科技 300073.SZ 46.10 0.08 0.53 0.85 1.15 588.76 86.72 54.11 40.22 1.33 7.32 84.38 

平均值 / / / / / 198.17 50.40 36.16 27.69 / / / / 
 

来源：wind 一致性预期，中泰证券研究所 
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大，体现公司极强的竞争力，叠加公司增发在即，我们看好公司的持续成长。预计公司 2016/2017/2018 年

EPS 分别为 0.75/0.92/1.15 元，同比增长 115/24/24%，对应 PE 分别为 28.7/23.1/18.6 倍，给予 2016 年

37 倍 PE，目标价 28 元，首次覆盖给予”买入”评级。 

 风险提示：新能源汽车产销不达预期；公司隔膜扩产不达预期；隔膜产能过剩导致价格下跌风险；汇率波动

风险；原料价格波动风险
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 1,983 2,090 2,175 2,636 3,062 3,617 货币资金 218 436 157 600 700 1,100

    增长率 12.52% 5.4% 4.1% 21.2% 16.1% 18.1% 应收款项 835 841 878 986 1,137 1,343

营业成本 -1,607 -1,669 -1,654 -1,823 -2,114 -2,501 存货 236 199 219 230 266 315

    %销售收入 81.1% 79.9% 76.1% 69.1% 69.0% 69.1% 其他流动资产 36 52 70 73 78 83

毛利 376 421 521 813 948 1,116 流动资产 1,324 1,528 1,324 1,889 2,181 2,842

    %销售收入 18.9% 20.1% 23.9% 30.9% 31.0% 30.9%     %总资产 61.7% 60.7% 54.3% 63.0% 66.3% 71.9%

营业税金及附加 -6 -13 -10 -13 -15 -18 长期投资 44 63 62 62 62 62

    %销售收入 0.3% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 692 807 928 928 928 928

营业费用 -100 -100 -109 -121 -132 -145     %总资产 32.2% 32.0% 38.1% 31.0% 28.2% 23.5%

    %销售收入 5.1% 4.8% 5.0% 4.6% 4.3% 4.0% 无形资产 73 93 84 80 80 80

管理费用 -49 -55 -75 -84 -92 -101 非流动资产 822 991 1,112 1,108 1,108 1,108

    %销售收入 2.4% 2.6% 3.4% 3.2% 3.0% 2.8%     %总资产 38.3% 39.3% 45.7% 37.0% 33.7% 28.1%

息税前利润（EBIT） 221 254 327 595 709 852 资产总计 2,146 2,519 2,435 2,997 3,289 3,950

    %销售收入 11.1% 12.2% 15.0% 22.6% 23.2% 23.6% 短期借款 565 513 363 436 110 0

财务费用 -20 -41 -50 -20 -10 6 应付款项 172 215 202 224 259 307

    %销售收入 1.0% 2.0% 2.3% 0.8% 0.3% -0.2% 其他流动负债 31 38 45 49 56 67

资产减值损失 -9 1 -14 -7 -5 -7 流动负债 768 765 609 709 426 373

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 148 93 0 0 0 0

投资收益 6 5 4 6 8 10 其他长期负债 31 34 34 34 34 34

    %税前利润 3.2% 2.0% 1.6% 1.0% 1.1% 1.1% 负债 946 892 644 743 460 407

营业利润 199 219 267 574 702 861 普通股股东权益 1,171 1,596 1,792 2,253 2,825 3,535

  营业利润率 10.0% 10.5% 12.3% 21.8% 22.9% 23.8% 少数股东权益 29 31 0 2 5 8

营业外收支 5 8 4 5 7 9 负债股东权益合计 2,146 2,519 2,435 2,997 3,289 3,950

税前利润 204 226 271 579 709 870

    利润率 10.3% 10.8% 12.5% 21.9% 23.2% 24.0% 比率分析

所得税 -52 -57 -56 -116 -135 -157 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 25.6% 25.3% 20.5% 20.0% 19.0% 18.0% 每股指标

净利润 152 169 215 463 574 713 每股收益(元) 0.439 0.459 0.347 0.745 0.925 1.148

少数股东损益 3 2 1 2 2 3 每股净资产(元) 3.443 4.388 2.897 3.642 4.567 5.715

归属于母公司的净利润 149 167 215 461 572 710 每股经营现金净流(元) 0.137 0.610 0.214 0.614 0.691 0.799

    净利率 7.5% 8.0% 9.9% 17.5% 18.7% 19.6% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.160 0.000 0.000 0.000

24% 24% 回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 12.75% 10.47% 11.98% 20.46% 20.25% 20.09%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 6.96% 6.63% 8.81% 15.37% 17.39% 17.98%

净利润 152 169 215 463 574 713 投入资本收益率 9.97% 10.94% 13.43% 23.44% 26.38% 29.34%

少数股东损益 0 0 0 2 2 3 增长率

非现金支出 64 62 89 7 5 7 营业总收入增长率 12.52% 5.39% 4.08% 21.20% 16.13% 18.13%

非经营收益 14 32 45 13 1 -16 EBIT增长率 20.61% 14.92% 28.82% 81.72% 19.26% 20.14%

营运资金变动 -184 -42 -217 -103 -153 -210 净利润增长率 22.72% 11.88% 28.44% 114.68% 24.13% 24.15%

经营活动现金净流 46 222 132 382 430 497 总资产增长率 20.58% 17.38% -3.32% 23.07% 9.73% 20.10%

资本开支 175 146 227 -9 -7 -9 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 91.9 92.4 94.8 95.0 94.0 94.0

其他 6 6 4 6 8 10 存货周转天数 43.8 47.6 46.1 46.0 46.0 46.0

投资活动现金净流 -170 -140 -222 15 15 19 应付账款周转天数 26.2 31.6 36.5 35.0 35.0 35.0

股权募资 0 327 0 0 0 0 固定资产周转天数 92.8 108.1 119.3 109.1 94.0 79.5

债权募资 148 -109 -123 73 -326 -110 偿债能力

其他 -81 -99 -68 -24 -16 -3 净负债/股东权益 41.23% 10.46% 11.51% -7.28% -20.87% -31.07%

筹资活动现金净流 67 118 -191 49 -343 -113 EBIT利息保障倍数 11.1 6.2 6.5 29.5 71.8 -149.2

现金净流量 -56 200 -281 445 102 403 资产负债率 44.09% 35.41% 26.43% 24.78% 13.98% 10.32%  

来源：中泰证券研究所 

图表 9：沧州明珠的三张财务报表 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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