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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 6.42 

流通 A 股(亿股) 6.14 

52 周内股价区间(元) 16.34-28.22 

总市值(亿元) 150.90 

总资产(亿元) 36.31 

每股净资产(元) 4.23 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 沧州明珠（002108）：BOPA 薄膜盈利提

升，未来看点在湿法隔膜  (2016-10-24) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2016 年报，报告期内实现营业收入 27.6 亿元，同比增加 27.1%；

实现归母净利润 4.9 亿元，同比增加 127.1%。同时，公司拟向全体股东每 10

股派发现金红利 1.6 元（含税），以资本公积金每 10 股转增 7 股。 

 三大业务皆有不俗表现，龙头溢价效应显现。报告期内，公司三大业务均呈现

出快速增长的态势，其中 PE管道产品和锂离子电池隔膜产品的销量分别为 11.3

万吨和 11.1 亿平方米，分别较上年同期增长 21.1%、141.3%，同时 BOPA 薄

膜产品销售价格大幅提高，致使其毛利率较上年提高 25.8 个百分点至 40.2%。

主要产品线景气度向好带动公司毛利同比增加 3.7 亿元，加之公司 16 年期间费

用增长幅度较小，共同致使公司归母净利润同比大幅增加。公司在 PE 管道产

品和 BOPA 薄膜产品方面已成为细分行业的领军企业，随着锂电隔膜产品生产

规模的不断扩大以及生产技术的不断提高和完善，公司也确立了在锂离子电池

隔膜行业的领先地位。 

 锂电隔膜龙头，补贴新政下抢滩湿法隔膜。公司是国内锂电隔膜龙头，目前拥

有干法隔膜产能 1 亿平米，国内份额位居前列。加之 16 年 1 季度，公司 2500

万平米湿法隔膜投产，使公司成为少数能够同时提供干法和湿法隔膜的领军企

业。公司目前在建湿法隔膜完全释放后将使公司湿法产能接近 2 亿平米，有望

受益于补贴新政的推行。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优势有望成为主流，而湿法隔膜涂覆技术可

较好应对三元电池的安全问题，受益明显。我们认为伴随着产能的快速释放，

公司的市场份额有望得到较大提升，进一步扩大其在隔膜材料领域的竞争优势。 

 BOPA 供不应求，价格持续上涨。BOPA 行业集中度较高，前两大厂商厦门长

塑和沧州明珠占据行业 60%以上产能。目前 BOPA 行业受益供给收缩，价格自

2016 年初起持续走高，从 2.5 万元/吨提升至目前 4.1 万元/吨。我们认为行业短

期供需依旧偏紧，且暂无大批新产能投放，BOPA 景气度有望维持。 

 盈利预测与投资建议。鉴于 BOPA 膜销量及销售价格走势向好，上调公司业

绩预测，预计 2017-2019 年 EPS 分别为 1.12 元、1.25 元、1.35 元，对应动

态 PE 分别为 21 倍、19 倍和 17 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：主要产品价格大幅下降的风险、产能扩充项目进展及消化低于预期

的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2764.82  3483.72  3821.09  4059.31  

增长率 27.10% 26.00% 9.68% 6.23% 

归属母公司净利润（百万元） 487.32  717.48  804.20  867.61  

增长率 127.05% 47.23% 12.09% 7.88% 

每股收益 EPS（元） 0.76  1.12  1.25  1.35  

净资产收益率 ROE 17.55% 20.57% 19.45% 17.91% 

PE 31  21  19  17  

PB 5.44  4.33  3.65  3.12  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：预计 17-19 年公司干法隔膜销量均为 1 亿平米，平均销售均价分别为 3.6 元/

㎡、3.4 元/㎡和 3.4 元/㎡。预计 17-19 年公司湿法隔膜销量分别为 7000 万平米、1.4 亿平

米和 1.9 亿平米； 

假设 2：预计 17-19 年 BOPA 膜产品的含税均价分别为 3.8 万元/吨、3.5 万元/吨和 3.3

万元/吨，销售量维持在 3.3 万吨； 

假设 3：PE 业务保持稳定，公司三费率维持稳定。 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

锂离子电池隔膜 

收入 377.47 780.00 1,180.00 1,480.00 

增速 - 106.64% 51.28% 25.42% 

毛利率 63.61% 63.00% 62.00% 61.00% 

BOPA 薄膜塑料制品 

收入 784.55 1,079.16 993.96 908.76 

增速 - 37.55% -7.89% -8.57% 

毛利率 40.16% 40.00% 30.00% 25.00% 

PE 管道塑料制品 

收入 1,539.02 1,554.41 1,569.95 1,585.65 

增速 - 1.00% 1.00% 1.00% 

毛利率 22.79% 22.50% 22.50% 22.50% 

其他 

收入 63.78 70.16 77.17 84.89 

增速 - 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 4.02% 4.00% 4.00% 4.00% 

合计 

收入 2,764.82 3,483.72 3,821.09 4,059.31 

增速 27.10% 26.00% 9.68% 6.23% 

毛利率 32.86% 36.62% 36.28% 36.71% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2764.82  3483.72  3821.09  4059.31  净利润 486.58  716.39  802.98  866.29  

营业成本 1856.36  2208.11  2434.97  2569.15  折旧与摊销 105.65  131.79  174.46  196.26  

营业税金及附加 25.96  27.22  31.86  33.14  财务费用 46.45  34.29  37.61  39.95  

销售费用 123.28  158.86  170.42  181.05  资产减值损失 9.88  10.00  7.00  7.00  

管理费用 93.63  139.35  129.53  137.61  经营营运资本变动 -319.42  -351.76  -165.13  -95.34  

财务费用 46.45  34.29  37.61  39.95  其他 -156.36  -9.50  -6.50  -6.50  

资产减值损失 9.88  10.00  7.00  7.00  经营活动现金流净额 172.79  531.21  850.42  1007.66  

投资收益 5.42  -0.50  -0.50  -0.50  资本支出 -217.58  -300.00  -200.00  -50.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -140.08  -1.17  -0.33  -0.47  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -357.66  -301.17  -200.33  -50.47  

营业利润 614.67  905.40  1009.19  1090.91  短期借款 -54.24  -8.76  0.00  0.00  

其他非经营损益 -1.92  -3.25  2.00  0.01  长期借款 175.52  0.00  0.00  0.00  

利润总额 612.75  902.15  1011.19  1090.92  股权融资 533.64  120.00  0.00  0.00  

所得税 126.17  185.75  208.21  224.62  支付股利 0.00  -125.41  -157.40  -157.20  

净利润 486.58  716.39  802.98  866.29  其他 -19.99  -34.29  -37.61  -39.95  

少数股东损益 -0.74  -1.09  -1.22  -1.31  筹资活动现金流净额 634.93  -48.45  -195.01  -197.15  

归属母公司股东净利润 487.32  717.48  804.20  867.61  现金流量净额 452.20  181.59  455.08  760.04  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 620.39  801.98  1257.06  2017.10  成长能力     

应收和预付款项 1223.34  1560.82  1724.30  1819.57  销售收入增长率 27.10% 26.00% 9.68% 6.23% 

存货 291.25  346.44  382.03  403.08  营业利润增长率 129.86% 47.30% 11.46% 8.10% 

其他流动资产 28.08  35.38  38.81  41.23  净利润增长率 125.90% 47.23% 12.09% 7.88% 

长期股权投资 5.58  5.58  5.58  5.58  EBITDA 增长率 95.42% 39.74% 13.98% 8.67% 

投资性房地产 18.10  18.76  18.60  18.57  获利能力         

固定资产和在建工程 1151.99  1323.48  1352.30  1209.33  毛利率 32.86% 36.62% 36.28% 36.71% 

无形资产和开发支出 121.31  118.28  115.25  112.21  三费率 9.53% 9.54% 8.83% 8.83% 

其他非流动资产 171.36  171.11  170.86  170.61  净利率 17.60% 20.56% 21.01% 21.34% 

资产总计 3631.39  4381.83  5064.79  5797.28  ROE 17.55% 20.57% 19.45% 17.91% 

短期借款 308.76  300.00  300.00  300.00  ROA 13.40% 16.35% 15.85% 14.94% 

应付和预收款项 276.31  319.73  354.01  375.57  ROIC 20.66% 23.52% 23.04% 24.14% 

长期借款 175.52  175.52  175.52  175.52  EBITDA/销售收入 27.73% 30.76% 31.96% 32.69% 

其他负债 98.49  103.29  106.38  108.22  营运能力         

负债合计 859.08  898.53  935.91  959.30  总资产周转率 0.91  0.87  0.81  0.75  

股本 641.59  641.59  641.59  641.59  固定资产周转率 3.34  3.46  3.15  3.35  

资本公积 960.24  1080.24  1080.24  1080.24  应收账款周转率 4.08  4.19  3.89  3.83  

留存收益 1112.02  1704.09  2350.89  3061.30  存货周转率 7.28  6.93  6.69  6.54  

归属母公司股东权益 2713.85  3425.92  4072.72  4783.13  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 88.19% — — — 

少数股东权益 58.46  57.38  56.16  54.85  资本结构         

股东权益合计 2772.32  3483.30  4128.88  4837.98  资产负债率 23.66% 20.51% 18.48% 16.55% 

负债和股东权益合计 3631.39  4381.83  5064.79  5797.28  带息债务/总负债 56.37% 52.92% 50.81% 49.57% 

     流动比率 3.54  4.22  4.95  6.02  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 3.07  3.69  4.39  5.46  

EBITDA 766.77  1071.48  1221.25  1327.12  股利支付率 0.00% 17.48% 19.57% 18.12% 

PE 30.97  21.03  18.76  17.39  每股指标         

PB 5.44  4.33  3.65  3.12  每股收益 0.76  1.12  1.25  1.35  

PS 5.46  4.33  3.95  3.72  每股净资产 4.32  5.43  6.44  7.54  

EV/EBITDA 19.21  13.57  11.53  10.04  每股经营现金 0.27  0.83  1.33  1.57  

股息率 0.00% 0.83% 1.04% 1.04% 每股股利 0.00  0.20  0.25  0.25  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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