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PE 管道业务有望保持高增长，期待锂电池湿法

隔膜下半年放量增长 

——沧州明珠（002108）半年报点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

沧州明珠 -5.6 18.3 9.8 

沪深 300 1.6 9.5 16.0 
 

 

市场数据 2017-09-01 

当前价格（元） 15.27 

52 周价格区间（元） 11.39 - 17.51 

总市值（百万） 16655.16 

流通市值（百万） 15950.21 

总股本（万股） 109071.09 

流通股（万股） 104454.56 

日均成交额（百万） 458.02 

近一月换手（%） 79.84 

 

相关报告 
 

《沧州明珠（002108）2016 年半年报点评：业

绩超预期，锂电隔膜放量助力公司快速发展》—

—2016-08-23 

《沧州明珠（002108）：BOPA 膜价差扩大，湿

法隔膜放量助力业绩超预期（买入）*化工行业*

代鹏举》——2016-04-27 

《沧州明珠（002108）调研简报：湿法隔膜持

续加码，助力公司高速发展（买入）*化工行业*

代鹏举》——2016-03-21 

《沧州明珠（002108）：业绩符合预期，加码湿

事件： 

公司 2017 年上半年实现营业收入 16.35 亿元，同比增长 34.46%；归属

上市公司股东净利润 2.85 亿元，同比增长 10.97%；基本每股收益 0.26

元。公司对 2017 年前三季度业绩预测范围：归属于上市公司股东的净利

润在 4.26~4.84 亿元，同比增长 10%~25%。 

投资要点： 

 受京津冀地区“煤改气”改造工程等相关政策的影响，公司 PE 管道

产品供不应求。PE 管道产品主要应用于燃气、给水等地下管网的建

设，随着我国城市化进程加快，全面推进新型城镇化建设，塑料管

材的市场空间广阔。公司作为国内领先的 PE 燃气、给水用管材和管

件生产基地之一，产品种类和规格配套齐全，产销两旺。2017 年上

半年该业务实现营业收入 9.35 亿元，同比增长 55.59%；毛利率达

21.67%，同比增长 0.77%。 

 锂电隔膜营收和毛利率同比下降，未来新增湿法隔膜产能达产将助

力业绩增长。2017 年上半年公司隔膜产品营业收入 2.12 亿元，同比

下降 11.54%；毛利率 57.96%，同比下降 11.49%，这主要受政策及

市场需求的影响，干法隔膜产品销量有所减少。公司作为国内少数

生产中高端锂电隔膜企业，目前拥有干法隔膜 5000 万平米，湿法隔

膜 2500 万平米。两种隔膜已经通过比亚迪、中航锂电、天津力神等

众多企业产品认证。公司“年产 6000 万平方米湿法锂离子隔膜项目”

按计划顺利完成，两条生产线分别于四月和八月建设完成并投产，

“年产 10,500 万平米湿法锂离子电池隔膜项目”其中一条生产线于

七月建设完成并投产，其余按计划实施中，预计 2018 年公司将拥有

年产 1.9 亿平米湿法隔膜产能。由于新增产能的增加，使得隔膜产品

的产品结构更加完善，市场份额得到提高，行业地位进一步凸显。

在价格方面，由于锂离子电池隔膜的技术壁垒高，市场成寡头垄断

格局。国内企业主要占据低端市场，而高端市场主要被日本旭化成、

日本东燃化学以及美国 Celgard 三巨头占据，因此进口价格较高。

公司近年来通过自主研发，目前已经掌握锂电隔膜核心技术，有望

实现进口替代。 
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法隔膜助力公司高速增长（买入）*化工行业*代

鹏举》——2016-02-01 

《沧州明珠（002108）：定增加码高端湿法隔膜，

未来高速增长可期（买入）*化工行业*代鹏举》

——2016-01-26 
 
 

 BOPA 薄膜产销平衡，受益同行产能退出。BOPA 薄膜主要应用于

产品的包装，它是近几年世界上发展最快的高档包装材料之一，已

成为继 BOPP、BOPET 薄膜之后应用比重第三大的薄膜包装材料，

而且新用途也不断被开发出来。目前，国内主流的 BOPA 生产工艺

分为分步拉伸法和同步拉伸法，尤尼吉克是同步拉伸的代表企业，

2015 年 12 月底，日本尤尼吉可宣布关停位于江苏子公司的 4500 吨

BOPA 膜同步法产能，而公司拥有的 BOPA 产能 2.85 万吨，其中同

步法拉伸 BOPA 膜产能为 1.95 万吨，尤尼吉克的退出导致 BOPA 供

需格局改善。2017 年上半年公司 BOPA 薄膜及制品营业收入 4.49

亿元，同比增长 30.39%。 

 盈利预测和投资评级：受益于京津冀地区“煤改气”改造工程，公

司 PE 管道产品供不应求、未来新增湿法隔膜产能达产以及 BOPA

薄膜供需向好等因素，我们看好公司未来发展前景，但近期原材料

价格涨幅较大，影响公司部分产品毛利率，预计公司 2017-2019 年

EPS 为 0.60、0.77、0.86 元，给予增持评级。 

 风险提示：锂电隔膜新增产能投放和需求低于预期风险；原材料价

格大幅上涨；同行业竞争加剧风险。 

 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 2765  3548  4364  4846  

增长率(%) 27.1% 28.3% 23.0% 11.0% 

净利润（百万元） 487  650  840  938  

增长率(%) 127% 33% 29% 12% 

摊薄每股收益（元） 0.76 0.60 0.77 0.86 

ROE(%) 17.58% 19.34% 20.46% 19.02% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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表 1：沧州明珠盈利预测表 

   

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

证券代码： 002108.sz 股票价格： 15.27 投资评级： 增持 日期： 2017/9/1

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E

盈利能力 每股指标

ROE 18% 19% 20% 19% EPS 0.76 0.60 0.77 0.86

毛利率 33% 32% 33% 33% BVPS 4.23 3.02 3.70 4.46

期间费率 10% 9% 9% 9% 估值

销售净利率 18% 18% 19% 19% P/E 20.10 25.64 19.84 17.75

成长能力 P/B 3.61 5.05 4.13 3.43

收入增长率 27% 28% 23% 11% P/S 3.54 4.70 3.82 3.44

利润增长率 127% 33% 29% 12%

营运能力 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

总资产周转率 0.76 0.79 0.81 0.78 营业收入 2765 3548 4364 4846

应收账款周转率 2.37 2.39 2.42 2.39 营业成本 1856 2414 2916 3238

存货周转率 6.37 6.06 6.37 6.16 营业税金及附加 26 28 32 40

偿债能力 销售费用 123 138 175 194

资产负债率 24% 25% 24% 20% 管理费用 94 106 135 153

流动比 3.54 3.11 3.47 4.20 财务费用 46 44 46 38

速动比 3.07 2.67 3.04 3.69 其他费用/（-收入） (4) (4) (7) (5)

营业利润 615 813 1053 1178

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 营业外净收支 (2) 3 2 1

现金及现金等价物 620 848 1291 1687 利润总额 613 816 1055 1179

应收款项 1166 1486 1804 2030 所得税费用 126 163 211 236

存货净额 291 403 463 532 净利润 487 653 844 943

其他流动资产 85 110 126 150 少数股东损益 (1) 3 4 5

流动资产合计 2163 2847 3684 4400 归属于母公司净利润 487 650 840 938

固定资产 866 1024 1268 1283

在建工程 286 256 76 126 现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

无形资产及其他 121 133 145 172 经营活动现金流 173 398 653 792

长期股权投资 6 7 7 8   净利润 487 653 844 943

资产总计 3631 4499 5418 6199   少数股东权益 (1) 3 4 5

短期借款 309 509 559 509   折旧摊销 104 92 105 126

应付款项 181 265 328 347   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 20 35 43 48   营运资金变动 (417) (351) (300) (281)

其他流动负债 101 107 130 145 投资活动现金流 (358) (264) (175) (164)

流动负债合计 610 916 1060 1048   资本支出 (224) (220) (170) (190)

长期借款及应付债券 176 176 186 136   长期投资 3 (1) 0 (1)

其他长期负债 73 47 69 81   其他 (136) (43) (5) 27

长期负债合计 249 223 255 217 筹资活动现金流 635 135 (41) (213)

负债合计 859 1139 1315 1265   债务融资 121 200 60 (100)

股本 642 1091 1091 1091   权益融资 593 0 0 0

股东权益 2772 3360 4103 4934   其它 (79) (65) (101) (113)

负债和股东权益总计 3631 4499 5418 6199 现金净增加额 450 269 437 416
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行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 
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