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公司投资评级 买入 

当前股价（16.5.27） 22.61 

 事件 

公司全资子公司沧州明珠锂电隔膜有限公司（以下简称“明珠锂电”）

与中航锂电（洛阳）有限公司（以下简称“中航锂电”）于 5月 27日签

订《合作协议书》，共同投资建设年产 10,500 万平方米湿法锂离子电池

隔膜项目。  

 投资要点 

 2016 年 5 月 27 日,明珠锂电与中航锂电签订《合作协议书》，共同投资

建设年产 10,500 万平方米湿法锂离子电池隔膜项目。具体为中航锂电以

零价格受让公司拥有的认缴明珠锂电 10%出资权，出资价格每 1 元出资

额（注册资本）5 元，合计投入 5,920 万元。此次合作意味着公司将与

中航锂电正式达成战略伙伴关系，借助双方在各自领域的领先优势，共

同构建动力电池优良产业链，推动动力电池市场的发展和技术创新。同

时，中航锂电的加入令此项目募集资金相应地从 5.92 亿元降至 5.328 亿

元，在缓解公司营运资金压力、改善公司财务状况的同时，有利于公司

为进一步发展做好资金基础。 

 “1.05 亿平方米湿法隔膜项目”于今年 2月启动，规划用地约 120 亩，

共拟建 3 条湿法隔膜生产线，总投资额 5.92 亿元，预计 2018 年 2 月达

产。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，加上公司全资子公司德州东鸿制膜科技有限公司正投资建设的

6000 万平米湿法隔膜项目计划 2017 年投产，公司预计在 2018 年将拥有

2.4 亿平方米的锂电池隔膜产能。届时，公司将成为国内为数不多的同

时掌握干法和湿法两大生产工艺并实现量产的锂电池隔膜供应商，有利

于进一步提升公司在锂电池隔膜行业的竞争力和可持续发展力，同时有

效增强锂电隔膜产品的国产化率。 

 投资建议： 

随着公司产能的逐步释放，我们对公司保持原有预期。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 44.20 倍、33.50 倍和 25.26 倍，维持公司“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。 

 

基础数据  

上证指数 2821.05 

总股本（亿） 6.18 

流通 A股（亿） 6.18 

流通 A股市值（亿） 138.92 

每股净资产（元） 3.20 

PE 44.20 

PB 7.07 

 

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 
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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) 93.62 83.68 65.15 44.20 33.50 25.26

市净率(P/B) 11.94 8.76 7.80 7.07 6.29 5.49

股息率(分红/股价) 0.004 0.005 0.007 0.009 0.012 0.016

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。 
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