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[Table_Title] 化工 塑料Ⅱ 

雄安新区新城建设利好公司管材业务，占尽天时地利 

 
 [Table_Summary]  事件：4 月 1 日，中共中央、国务院印发通知，决定设立河北雄安新

区。雄安新区规划建设以特定区域为起步区先行开发，起步区面积约

100 平方公里，中期发展区面积约 200 平方公里，远期控制区面积约

2000 平方公里。 

 

点评： 

新区新城建设利好公司塑料管材业务，公司地处京津冀域内天时地

利。 

公司是国内最早和最大的聚乙烯（PE）管材和管件生产基地之一。雄

安新区建设预计在未来将给公司带来较大新业务增量。参考去年，公

司受益京津冀地区“煤改气”改造工程等相关政策，公司管道类产品

销量同比增长了 22%，收入同比增长 20%。 

 

PE 管材是给水塑管首选，多年业绩稳健增长证明行业地位。 

PE 管材相比其他塑料管材，具有环保、卫生、无毒的特点，是市政供

水塑管首选。同时公司在燃气、给排水用管材及管件品种配套最为齐

全，能够满足不同客户的不同要求，在竞争中处于优势地位。该业务

是公司传统优势产品，16 年收入占总收入的 55%，毛利率基本稳定在

20%以上，上市 9年间收入增长 4倍以上，复合年均增速 20%。 

 

前期两膜业务是业绩成长排头兵，未来继续看好。 

BOPA 膜和锂电隔膜 16 年给公司带来了可观的业绩增量。往后看，BOPA

需求稳定增长且增速有所加快，受益消费升级持续向好。一季度 BOPA

价格一直处于高位，预计今年全年均价仍将高于去年。锂电隔膜 17

年将迎来湿法放量，去年一期 2500 万平米产能已经投产，6000 万平

米第一条线也已公告投产，公司在锂电隔膜领域客户基础雄厚。 

 

继续维持“买入”评级。雄安国家级新区政策出台之后，公司三大主

业均有了坚实支撑，全部趋于向上。预计 2017-2018 年归属于母公司

股东净利润 6.21 亿和 7.17 亿，EPS 分别为 0.97 元和 1.12 元，对应

PE 分别为 25 倍和 21 倍，且目前价格持平于前期增发价，维持“买入”

评级，目标价 29 元。 

 

风险提示：湿法隔膜项目销售不及预期 

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 642/614 

总市值/流通(百万元) 15,296/14,648 

12 个月最高/最低(元) 28.22/16.34 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《增发落地，BOPA 坚挺上涨，订单排至

明 年 2 月 份 ， 坚 定 “ 买 入 ” 》

--2016/11/24 

《湿法隔膜业务持续推进，BOPA 锦上添

花》--2016/08/31 

《上半年业绩出色，全年有望再超预期》

--2016/07/17 

 

[Table_Author] 证券分析师：杨伟 
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[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015 

2013 

2016 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 2175.26 2764.82 2911.00 3258.00 

同比（%）） 10.74% 27.10% 5.29% 11.92% 

净利润(百万元） 214.63 487.32 620.84 716.99 

同比（%）） 27.24% 125.90% 27.40% 15.49% 

摊薄每股收益(元) 0.335 0.760 0.968 1.118 

PE 71.26 31.39 24.65 21.33 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E   2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

货币资金 379.20 95.56 491.32 582.20 651.60  营业收入 2089.9
6 

2175.2
6 

2764.82 
2911.0

0 
3258.0

0 

应收和预付款项 861.53 914.82 1223.34 1123.85 
1521.7

4 
 营业成本 1668.9

0 
1654.3

9 
1856.36 

1816.5
7 

2014.9
7 

存货 199.22 218.66 291.25 250.39 254.86  营业税金及附加 12.51 10.15 25.96 13.58 15.20 

其他流动资产 29.39 31.67 25.04 31.67 31.67  销售费用 99.64 109.04 123.28 116.44 114.03 

流动资产合计 1,469.
34 

1,260.
70 

5.58 
1,988.1

1 
2,459.8

6 
 管理费用 54.93 74.50 93.63 133.91 162.90 

长期股权投资 8.17 8.18 18.10 8.18 8.18  财务费用 40.89 50.04 46.45 -0.22 -8.49 

投资性房地产 20.10 19.10 491.32 14.69 12.49  资产减值损失 -0.97 14.14 9.88 0.00 0.00 

固定资产 633.29 788.12 865.75 943.54 983.58  投资收益 4.61 4.41 5.42 0.00 0.00 

在建工程 173.49 139.96 288.19 220.00 261.00  公允价值变动 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产开发支出 88.47 80.36 121.31 62.19 53.11  营业利润 218.68 267.41 614.67 830.73 959.39 

长期待摊费用 4.82 3.74 2.50 0.00 0.00  其他非经营损益 7.80 3.59 -1.92 0.00 0.00 

其他非流动资产 54.93 60.27 151.76 56.53 56.53  利润总额 226.47 271.00 612.75 830.73 959.39 

资产总计 2447.7
9 

2356.6
9 

3481.64 
3593.2

4 
3834.7

6 
 所得税 57.19 55.61 126.17 207.68 239.85 

短期借款 501.22 363.00 308.76 44.16 159.05  净利润 169.29 215.40 486.58 623.04 719.54 

应付和预收款项 214.54 201.85 225.04 228.93 232.57  少数股东损益 2.19 0.76 -0.74 2.21 2.55 

长期借款 93.00 0.00 175.52 0.00 0.00  归母股东净利润 167.10 214.63 487.32 620.84 716.99 

其他负债 12.00 0.00 0.00 0.00 0.00        

负债合计 820.75 564.85 709.32 273.09 391.62  预测指标      

股本 363.80 618.46 641.59 641.59 641.59        

资本公积 632.42 449.73 960.24 959.33 959.33  毛利率 20.15
% 

23.94
% 

32.86
% 

37.60
% 

38.15
% 

留存收益 599.97 723.66 1112.02 
1399.0

7 
1819.5

1 
 销售净利率 8.10% 9.90% 

17.60
% 

21.40
% 

22.09
% 

归母公司股东权益 1596.1
9 

1791.8
4 

2713.85 
3016.0

5 
3436.4

9 
 销售收入增长率 9.35% 

10.74
% 

27.10
% 

5.29% 11.92% 

少数股东权益 30.84 0.00 58.46 4.10 6.65  EBIT 增长率 12.83
% 

11.72% 
115.03

% 
11.68% 

14.50
% 

股东权益合计 1627.0
3 

1791.8
4 

2772.32 
3020.1

5 
3443.1

4 
 净利润增长率 11.43% 

27.24
% 

125.90
% 

27.40
% 

15.49
% 

负债和股东权益 2447.7
9 

2356.6
9 

3481.64 
3593.2

4 
3834.7

6 
 ROE 10.47

% 
11.98% 17.96% 

20.58
% 

20.86
% 

       ROA 10.75
% 

12.47
% 

18.15% 
25.22

% 
24.80

% 

现金流量表(百万）       ROIC 9.99% 
10.51

% 
23.69% 

20.50
% 

23.54
% 

       EPS(X) 0.260 0.335 0.760 0.968 1.118 

经营性现金流 226.04 159.23 200.00 903.14 503.58  PE(X) 91.53 71.26 31.39 24.65 21.33 

投资性现金流 -140.3
8 

-222.1
3 

-357.66 -220.00 -261.00  PB(X) 9.58 8.54 5.64 5.07 4.45 

融资性现金流 118.06 
-192.2

7 
634.93 -631.34 -173.18  PS(X) 7.32 7.03 5.53 5.26 4.70 

现金增加额 203.83 
-253.8

0 
479.41 51.80 69.40  EV/EBITDA(X) 27.91 40.87 21.13 15.67 13.85 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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