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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2017 年 3 月 29 日） 

通行 报告日股价（元） 22.88 

12mth A 股价格区间（元） 16.16/28.88 

总股本（百万股）   641.59 

无限售 A 股/总股本 95.64% 

流通市值（亿元） 141 

每股净资产（元） 4.23 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2016A） 

通行 河北沧州东塑集团股份有限公司 29.16% 

钜鸿（香港）有限公司 6.71% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2016A） 

PE 管道塑料制品 55.66% 

BOPA 薄膜塑料制品 28.38% 

锂离子电池隔膜新能源材料 13.65% 

其他业务 2.31% 

   

[Table_QuotePic] 

最近 12 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 事件 

沧州明珠2016年年报称，2016年全年公司实现营业收入27.65亿

元，同比增长27.10%；归属于母公司股东净利润4.87亿元，同比增长

127.05%。同时，公司向全体股东拟每10股派现1.6元（含税），并以资

本公积每10股转增7股。 

 公司点评 

锂电池隔膜增速迅猛，加码湿法增量可期 

受益于公司干法隔膜项目的技术、工艺水平大幅提升，并且年产

2500 万平方米湿法锂离子电池隔膜项目的产能部分释放，锂电池隔膜

产量 1436.21 吨（10986.10 万平方米），同比增长 141.29%，实现营业

收入 3.8 亿元，同比增长 119.34%。公司目前拥有年产 1 亿平方米干

法隔膜产能和年产 2500 万平方米湿法锂电池隔膜产能，年产 6000 万

平方米湿法锂离子电池隔膜项目和年产 10500 万平方米湿法锂离子电

池隔膜项目正在按计划实施中。2017 年经营目标中，公司计划生产销

售锂离子电池隔膜产品 1.59亿平方米，其中干法 1亿平方米，湿法 5940

万平方米。 

PE 管道塑料业务稳定增长 

公司是国内最大的 PE 燃气、给水用管材和管件生产基地之一，

此项业务是公司的传统主营业务，受益于京津冀地区煤改气改造工程

等政策驱动影响，在 2016 年 PE 塑料管道制品销量为 11.3 万吨，同比

增长 21.97%，实现营业收入 15.39 亿元，同比增长 17.33%。 

BOPA 薄膜行业回暖，技术领先毛利提升 

公司是国内领先的 BOPA 薄膜生产企业，掌握了同步双向拉伸的

先进技术，受国内外产能清退影响，2016 年 BOPA 薄膜供需转好，售

价上升，公司 BOPA 薄膜制品销量 3.3 万吨，同比增长 2.03%，实现

营业收入 7.8 亿元，同比增长 29.53%，毛利率提升 25.76 个百分点。 

 盈利预测与估值 

我们预测公司 2017、2018、2019 年营业收入分别为 29.51 亿、32.31

亿元和 35.39 亿元，增速分别为 6.75%、9.48%和 9.53%；归属于母公

司股东净利润分别为 5.75 亿、6.45 亿和 7.24 亿元，增速分别为

17.95%、12.24%和 12.24%；全面摊薄每股 EPS 分别为 0.90、1.01 和

1.13 元，对应 PE 为 25.5、22.8 和 20.3 倍，未来六个月内，新增 “增

持”评级。 

 风险提示 

新生产线达产进程不及预期；新能源车、煤改气等政策出现变动；国

内外市场新产能投放加速。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2764.82 2951.42 3231.10 3538.97 

年增长率 27.10% 6.75% 9.48% 9.53% 

归属于母公司的净利润 487.32 574.79 645.12 724.07 

年增长率 127.05% 17.95% 12.24% 12.24% 

[Table_MainInfo]  

  

 增持 
——新增 

沧州明珠（002108） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2017 年 03 月 29 日  

业绩增速符合预期，锂电隔膜放量在即 
 行业：基础化工 
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每股收益（元） 0.76 0.90 1.01 1.13 

PE（X） 30.1 25.5 22.8 20.3 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

注：有关指标按当期股本摊薄 
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2017 年 03 月 29 日 

 

 附表 

附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、营业总收入 2764.82 2951.42 3231.10 3538.97 

二、营业总成本 2155.56 2234.41 2429.16 2641.38 

营业成本 1856.36 1932.22 2109.36 2295.41 

营业税金及附加 25.96 20.66 19.39 21.23 

销售费用 123.28 132.81 147.02 161.02 

管理费用 93.63 94.45 100.16 106.17 

财务费用 46.45 44.27 45.24 49.55 

资产减值损失 9.88 10.00 8.00 8.00 

三、其他经营收益 5.42 6.00 6.50 6.50 

公允价值变动净收益     

投资净收益 5.42 6.00 6.50 6.50 

汇兑净收益     

四、营业利润 614.67 723.01 808.44 904.09 

加：营业外收入 7.55 8.00 9.00 9.00 

减：营业外支出 9.47 8.00 8.00 8.00 

五、利润总额 612.75 723.01 809.44 905.09 

减：所得税 126.17 148.22 164.32 181.02 

加：未确认的投资损失     

六、净利润 486.58 574.79 645.12 724.07 

减：少数股东损益 -0.74    

归属于母公司所有者

的净利润 
487.32 574.79 645.12 724.07 

七、每股收益（元） 0.76 0.90 1.01 1.13 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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