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业绩符合预期，补贴新政利好湿法

隔膜 
 

事件：公司发布 2016 年度业绩快报，报告期内公司实现营业总收入

2,754,799,356.06 元，实现归属于上市公司股东的净利润 485,903,931.24 元，

分别较上年同期增长 26.64%和 126.39%，基本每股收益 0.76 元，同比增长

117.14%。 

 

 隔膜业务产销两旺，大幅提升公司业绩 

2016年在新能源汽车的快速推动下，公司锂电池隔膜业务产销量大增。

在干法隔膜方面，公司生产工艺和设备调试不断完善，完整掌握干法隔

膜生产工艺，2016年全年产销量达到1亿平米，远超公司5000平米的设计

产能，以4元/平米的价格计算，额外贡献近2亿元的营收。在湿法隔膜方

面，公司2500万平米的湿法项目已经投产，16年产销量预计在1500-2000

万平米，进一步增厚了公司业绩。 

 

 补贴新政利好湿法隔膜，公司产能快速扩张 

2016 年 12 月 30 日，四部委发布了“关于调整新能源汽车推广应用财政

补贴政策的通知”，通知明确将调整完善推广应用补贴政策，在新的补贴

政策中，电池能量密度成为补贴的重要指标，三元电池凭借其高能量密

度的特点未来将成为主流，而湿法隔膜涂覆技术可完美解决三元电池的

安全问题。目前公司已有 2500 万平米湿法隔膜产能投产，新增的 6000 万

平米将于今年年初投产，另外 16 年定增的 1.05 亿隔膜项目将于 2018 年投

产，其中 80%以上的产品将直接供应给合作伙伴中航锂电。伴随着产能

的快速释放，未来公司的市场份额有望大大提升，进一步提高公司在隔

膜材料领域的龙头地位。 

 

 PE 管道和 BOPA 薄膜价格上涨 

报告期内，BOPA 薄膜产品由于市场需求的增长，以及原材料价格的下降，

产品出现了供不应求的局面，产品的销售价格出现了较大幅度的提高，

增加了产品毛利率。此外，PE 管材受基础设施建设影响，产销量也有所

增加，增厚了公司业绩。 

 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2016-2018 年的 EPS 分别为 0.77 元、0.98 元、1.16 元，对应

的 PE 分别为 26.23 倍、20.72 倍、17.47 倍，维持“买入”评级。 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2175  2741   3207  3848  

  收入同比(%) 4% 26% 17% 20% 
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归属母公司净利润 215  496  627  744  

  净利润同比(%)  28% 131% 27% 19% 

毛利率(%) 23.9% 33.0% 33.0% 32.0% 

ROE(%) 12.0% 21.6% 21.5% 20.3% 

每股收益(元) 0.33  0.77  0.98  1.16  

P/E 60.56  26.23  20.72  17.47  

P/B 7.25  5.63  4.42  3.53  

EV/EBITDA 28  19  15  13  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E   会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1,324  2,036  2,730  3,527  

 

营业收入 2,175  2,741   3,207  3,848  

  现金 157  548  971  1,375  

 

营业成本 1,654  1,836  2,149  2,617  

  应收账款 681  771  895  1,121  

 

营业税金及附加 10  12  14  17  

  其他应收款 54  32  41  63  

 

销售费用 109  137  128  135  

  预付账款 37  33  32  39  

 

管理费用 75  96  96  115  

  存货 219  244  275  343  

 

财务费用 50  19  22  20  

  其他流动资产 176  408  516  587  

 

资产减值损失 14  0  0  0  

非流动资产 1,112  1,138  1,126  1,125  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 8  20  12  13  

 

投资净收益 4  0  0  0  

  固定资产 788  738  688  638  

 

营业利润 267  640  798  944  

  无形资产 80  75  70  65  

 

营业外收入 11  0  0  0  

  其他非流动资

产 

235  305  355  408  

 

营业外支出 7  6  6  6  

资产总计 2,435  3,174  3,855  4,652  

 

利润总额 271  634  792  938  

流动负债 609  811  851  887  

 

所得税 56  133  158  188  

  短期借款 363  562  561  560  

 

净利润 215  501  633  750  

  应付账款 158  166  208  247  

 

少数股东损益 1  6  6  6  

  其他流动负债 88  83  82  80  

 

归属母公司净利润 215  496  627  744  

非流动负债 34  46  55  65  

 

EBITDA 391  714  874  1,019  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.33  0.77  0.98  1.16  

  其他非流动负

债 

34  46  55  65  

      负债合计 644  858  906  952  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 0  6  11  17  

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 618  642  642  642  

 

成长能力 

      资本公积 450  450  450  450  

 

营业收入 4.08% 26.00% 17.00% 20.00% 

  留存收益 724  1,219  1,847  2,591  

 

营业利润 22.29% 139.44% 24.56% 18.32% 

归属母公司股东权

益 

1,792  2,310  2,938  3,682  

 

归属于母公司净利润 28.44% 130.87% 26.62% 18.61% 

负债和股东权益 2,435  3,174  3,855  4,652  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 23.94% 33.00% 33.00% 32.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 9.87% 18.08% 19.57% 19.34% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

 

ROE(%) 12.02% 21.64% 21.47% 20.28% 

经营活动现金流 132  224  440  428  

 

ROIC(%) 15.41% 26.89% 23.24% 25.09% 

  净利润 215  496  627  744  

 

偿债能力 

      折旧摊销 75  55  55  55  

 

资产负债率(%) 26.43% 27.02% 23.50% 20.47% 

  财务费用 46  19  22  20  

 

净负债比率(%) 7.20% -8.26% -6.48% -5.16% 

  投资损失 (4) 0  0  0  

 

流动比率 2.17  2.51  3.21  3.98  

营运资金变动 (230) (351) (270) (397) 

 

速动比率 1.81  2.21  2.89  3.59  

  其他经营现金

流 

30  6  6  6  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (222) 22  8  (1) 

 

总资产周转率 0.88  0.98  0.91  0.90  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 3.85  4.01  4.03  4.03  

  长期投资 (0) (12) 8  (1) 

 

应付账款周转率 13.14  16.89  17.16  16.95  

  其他投资现金

流 

(222) 34  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (192) 207  (21) (23) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.33  0.77  0.98  1.16  

  短期借款 (138) 199  (0) (1) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.21  0.35  0.69  0.67  

  长期借款 (93) 0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.79  3.60  4.58  5.74  

  普通股增加 255  23  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (183) 0  0  0  

 

P/E 60.6  26.2  20.7  17.5  

  其他筹资现金

流 

(33) (15) (21) (22) 

 

P/B 7.3  5.6  4.4  3.5  

现金净增加额 (282) 454  427  403    EV/EBITDA 28.26  18.88  15.00  12.56  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖
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