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业绩符合预期，看好湿法隔膜 
 

事件：公司发布 2016 年年报，报告期内公司实现营业总收入 276,481.75

万元，较上年增长 27.10%；实现归属于母公司所有者的净利润 48,731.95

万元，分别较上年提高 127.05% 。此外公司向全体股东每 10 股派发现金

红利 1.60 元（含税），以资本公积金向全体股东每 10 股转增 7 股。 

 

 隔膜产品需求旺盛，大幅拉升公司业绩 

2016年我国新能源汽车发展迅速，动力锂电池需求快速增长。公司作为

少数同时拥有干法和湿法隔膜生产能力的企业，下游需求旺盛，业绩得

到大幅提升。2016 年公司锂电隔膜销量达到1436 吨，实现营业收入 3.77 

亿元，同比增长 119.34%，毛利率 63.61%。销量大幅增长主要得益于干

法隔膜技改后产能实现较大提升，以及2500万平方米湿法隔膜项目的部

分产能释放。目前国内一线电池生产企业大多都是公司客户，随着公司

产能的逐步释放，业绩有望继续维持高增长，2017年公司干法隔膜、湿

法隔膜产销量的经营目标分别为1亿平方米和5940万平方米。 

 

 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

将于近期投产，此外 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 

公司是我国最大的 BOPA 薄膜制造企业，是国内第一家通过自主研发全

面掌握 BOPA 薄膜同步双向拉伸工艺的企业。2016 年日本 BOPA 龙头尤

尼吉退出国内市场，以及下游市场需求回暖，导致 BOPA 薄膜供货紧缺，

产品价格持续提升，2016 年全年公司 BOPA 薄膜生产 3.35 万吨，销售 3.32

万吨，实现营业收入 7.85 亿元，同比增长 29.53%，毛利率 40.16%，增长

25.76%。随着我国城市化进程加快，塑料管材的需求量不断增加，2016

年公司 PE 管道产量 11.5 万吨，销量 11.3 万吨，实现营业收入 15.23 亿元，

同比增长 17.33%。随着 BOPA 薄膜和 PE 管道供需关系改善以及下游市

场的回暖，公司这两块业务有望在 2017 年继续维持较高的盈利水平。 

 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2017-2019 年的 EPS 分别为 0.93 元、1.04 元、1.13 元，对应
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的 PE 分别为 25.39 倍、22.69 倍、20.76 倍，维持“买入”评级。 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2765  3124   3468  3849  

  收入同比(%) 27% 13% 11% 11% 

归属母公司净利润 487  616  689  753  

  净利润同比(%)  127% 26% 12% 9% 

毛利率(%) 32.9% 34.0% 33.0% 32.0% 

ROE(%) 17.6% 18.1% 16.8% 15.5% 

每股收益(元) 0.76  0.93  1.04  1.13  

P/E 30.97  25.39  22.69  20.76  

P/B 5.56  4.50  3.73  3.15  

EV/EBITDA 17  18  16  14  

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 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,163  2,805  3,555  4,374  

 

营业收入  2,765  3,124  3,468  3,849  

  现金 620  1,116  1,637  2,202  

 

营业成本 1,856  2,062  2,324  2,618  

  应收账款 753  862  996  1,072  

 

营业税金及附加 26  14  16  17  

  其他应收款 25  37  53  47  

 

销售费用 123  141  139  135  

  预付账款 57  66  86  106  

 

管理费用 94  109  104  115  

  存货 291  281  329  379  

 

财务费用 46  19  17  15  

  其他流动资产 415  442  454  567  

 

资产减值损失 10  0  0  0  

非流动资产 1,468  1,487  1,466  1,455  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 6  7  7  7  

 

投资净收益 5  0  0  0  

  固定资产 866  811  756  701  

 

营业利润 615  780  869  949  

  无形资产 121  113  106  99  

 

营业外收入 8  0  0  0  

  其他非流动资

产 

476  556  597  648  

 

营业外支出 9  6  6  6  

资产总计 3,631  4,292  5,021  5,829  

 

利润总额 613  774  863  943  

流动负债 610  617  643  679  

 

所得税 126  155  173  189  

  短期借款 309  308  307  305  

 

净利润 487  619  691  755  

  应付账款 178  203  225  254  

 

少数股东损益 (1) 3  2  1  

  其他流动负债 124  106  112  120  

 

归属母公司净利润 487  616  689  753  

非流动负债 249  261  273  290  

 

EBITDA 766  861  948  1,026  

  长期借款 176  176  176  176  

 

EPS（元） 0.76  0.93  1.04  1.13  

  其他非流动负

债 

73  85  97  115  

      负债合计 859  878  916  969  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 58  62  63  65  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 642  665  665  665  

 

成长能力 

      资本公积 960  960  960  960  

 

营业收入 27.10% 13.00% 11.00% 11.00% 

  留存收益 1,112  1,728  2,417  3,170  

 

营业利润 129.86% 26.82% 11.50% 9.23% 

归属母公司股东权

益 

2,714  3,353  4,042  4,795  

 

归属于母公司净利润 127.05% 26.35% 11.88% 9.33% 

负债和股东权益 3,631  4,292  5,021  5,829  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 32.86% 34.00% 33.00% 32.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 17.63% 19.71% 19.87% 19.57% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 17.55% 18.12% 16.82% 15.53% 

经营活动现金流 173  525  541  581  

 

ROIC(%) 27.78% 25.70% 21.82% 22.41% 

  净利润 487  616  689  753  

 

偿债能力 

      折旧摊销 106  63  62  62  

 

资产负债率(%) 23.66% 20.45% 18.24% 16.63% 

  财务费用 45  19  17  15  

 

净负债比率(%) -12.25% -5.60% -4.65% -3.93% 

  投资损失 (5) 0  0  0  

 

流动比率 3.54  4.55  5.53  6.44  

营运资金变动 (521) (175) (229) (250) 

 

速动比率 3.07  4.09  5.02  5.88  

  其他经营现金

流 

63  3  2  1  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (358) 33  0  0  

 

总资产周转率 0.91  0.79  0.74  0.71  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 4.08  4.02  3.92  3.91  

  长期投资 3  (2) 0  0  

 

应付账款周转率 16.44  16.40  16.23  16.09  

  其他投资现金

流 

(360) 34  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 635  8  (21) (17) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.76  0.93  1.04  1.13  

  短期借款 (54) (1) (1) (2) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.27  0.82  0.84  0.91  

  长期借款 176  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 4.23  5.23  6.30  7.47  

  普通股增加 23  23  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 511  0  0  0  

 

P/E 31.0  25.4  22.7  20.8  

  其他筹资现金

流 

(20) (15) (20) (14) 

 

P/B 5.6  4.5  3.7  3.1  

现金净增加额 450  565  520  565    EV/EBITDA 16.75  18.01  15.83  14.10  

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。 
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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
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