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[Table_Title] 

  湿法隔膜产能释放促盈利能力提升，PE 管道和 BOPA 膜保业绩稳健 
 

[Table_Summary]  2017 年前三季度，公司实现营业收入 26.38 亿元，同比增长 32.27%；

归母净利润 4.45 亿元，同比增长 14.90%；扣非净利润 4.32 亿元，同比增长

13.34%。第三季度，公司实现营业收入 10.03 亿元，同比增长 28.87%；归母

净利润 1.60 亿元，同比提高 22.63%。公司第三季度的业绩表现好于前两季度，

四季度业绩有望受益湿法隔膜出货加速放量。三大业务齐发力，公司全年业绩

稳健增长可期。 

投资要点：  

 湿法隔膜产线运行趋稳，产品毛利率水平提升。湿法隔膜市场需求加速放

量，隔膜产品盈利结构及盈利能力改善。目前公司 2500 万平湿法隔膜生

产线运行稳定，今年四月和八月投产了共 6000 平产能的两条湿法隔膜产

线，另有 1.05 亿平第一条生产线于七月建成投产，剩余产能也将于 2018

年一季度投产，届时将形成 1.9 亿平的湿法隔膜产能，整个产能投放进度

略超市场预期，有效产能逐步释放。随着新增湿法隔膜产线运行趋稳，湿

法隔膜毛利率提升至 50%左右。前三季度湿法隔膜和干法隔膜出货比例优

化，市场份额提升。四季度新能源汽车产销有望加速放量，带劢锂电隔膜

产品市场需求增长，公司四季度业绩有望受益湿法隔膜出货量的大增。 

 PE 管道加速产能扩张，有望受益雄安新区基建需求，长期市场需求充足。

上半年公司 PE 塑料管道产品贡献主要的业绩增量，其销量增长主要是受

“京津冀”地区煤改气工程提前施工影响。四季度由于温度原因，部分公

司会停止施工，拖累销量。PE 管道市场需求状况良好，公司积极扩充产能。

9 月，全资子公司芜湖明珠投资 3.2 亿元建设“聚乙烯（PE）燃气、给水

管道产品扩产项目”。分两期建设，首期项目在 2018 年 6 月份之前建成投

产。由于地域优势，未来公司 PE 管道业务有望受益雄安新区基建加速开

展，带劢需求激增。公司 RTP 管加速项目开发，有望形成管道业务的新增

长亮点。 

 前三季度 BOPA 膜均价较高，四季度有望加速放量。虽上半年 BOPA 膜价

格处于下降趋势，但均价较高，目前价格几乎无继续下行的风险。下半年

通常为 BOPA 薄膜需求旺季，随着 BOPA 膜价格的下降，市场需求额外增

加，全年销量有望不去年持平。公司用于锂电池铝塑包装以及药品包装的

与用尼龙膜完成了工艺调整，后续有望加速进口替代，提供新的增长点。 

 产品结构逐步完善，形成层次化的业绩支撑。公司预测 2017 全年归母净

利润区间为[5.36 亿元，6.09 亿元]，同比增幅区间为[10%,25%]。公司 PE

管道及 BOPA 膜市场需求旺盛，产销稳健；湿法隔膜产能加速释放，带劢

盈利能力提高。更有竞争力的产品持续开发，市场份额逐步拓展增大，公

司未来三年业绩中速稳步增长可期。 
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 盈利预测：预测 2017-2019 年公司的 EPS 为 0.54/0.64/0.76,对应 PE 为

26/22/18 倍,考虑到公司湿法隔膜产品产能加速释放，给予公司 2017 年

33 倍 PE，对应目标价 17.82 元。 

 风险提示：湿法隔膜出货量丌达预期，BOPA 膜价格大降的风险 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2765  3512  4137  4801  
收入同比(%) 27% 27% 18% 16% 
归属母公司净利润 487  586  694  825  
净利润同比(%) 127% 20% 18% 19% 
毛利率(%) 32.9% 30.6% 31.2% 31.8% 
ROE(%) 18.0% 18.3% 18.4% 18.5% 
每股收益(元) 0.45  0.54  0.64  0.76  
P/E 31.04  25.81  21.80  18.35  
P/B 5.57  4.73  4.02  3.40  
EV/EBITDA 19  17  14  12  
资料来源：WIND、中国中投证券财富研究部 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

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

流劢资产 2163  2604  3153  3840   营业收入 2765  3512  4137  4801  

  现金 620  774  1045  1441   营业成本 1856  2438  2844  3273  

  应收账款 728  940  1115  1286   营业税金及附加 26  25  31  37  

  其它应收款 25  46  56  61   营业费用 123  160  199  240  

  预付账款 57  61  75  88   管理费用 94  119  140  163  

  存货 291  291  291  291   财务费用 46  28  44  45  

  其他 441  492  570  673   资产减值损失 10  9  10  10  

非流劢资产 1468  1552  1631  1684   公允价值变劢收益 0  0  0  0  

  长期投资 6  6  6  6   投资净收益 5  5  5  5  

  固定资产 866  1031  1134  1188   营业利润 615  737  873  1038  

  无形资产 121  143  170  196   营业外收入 8  9  8  8  

  其他 476  372  321  294   营业外支出 9  7  8  8  

资产总计 3631  4156  4784  5524   利润总额 613  738  873  1038  

流劢负债 610  677  731  787   所得税 126  152  180  214  

  短期借款 309  309  309  309   净利润 487  586  694  824  

  应付账款 178  237  274  316   少数股东损益 -1  0  -0  -0  

  其他 124  132  148  162   归属母公司净利润 487  586  694  825  

非流劢负债 249  223  227  233   EBITDA 767  865  1040  1226  

  长期借款 176  176  176  176   EPS（元） 0.76  0.54  0.64  0.76  

  其他 73  47  51  57        

负债合计 859  900  958  1020   主要财务比率     

 少数股东权益 58  59  58  58   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 642  1091  1091  1091   成长能力     

  资本公积 960  511  511  511   营业收入 27.1% 27.0% 17.8% 16.1% 

  留存收益 1112  1595  2166  2844   营业利润 129.9% 19.9% 18.5% 18.9% 

归属母公司股东权益 2714  3197  3768  4446   归属于母公司净利润 127.0% 20.3% 18.4% 18.8% 

负债和股东权益 3631  4156  4784  5524   获利能力         

      毛利率 32.9% 30.6% 31.2% 31.8% 

现金流量表      净利率 17.6% 16.7% 16.8% 17.2% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  ROE 18.0% 18.3% 18.4% 18.5% 

经营活劢现金流 173  465  638  781   ROIC 20.8% 21.5% 23.3% 25.2% 

  净利润 487  586  694  824   偿债能力         

  折旧摊销 106  100  123  143   资产负债率 23.7% 21.6% 20.0% 18.5% 

  财务费用 46  28  44  45   净负债比率 56.37% 53.83% 50.54% 47.49% 

  投资损失 -5  -5  -5  -5   流劢比率 3.54  3.85  4.31  4.88  

营运资金变劢 -472  -234  -237  -245   速劢比率 3.07  3.42  3.91  4.51  

  其它 11  -10  19  19   营运能力         

投资活劢现金流 -358  -181  -199  -193   总资产周转率 0.91  0.90  0.93  0.93  

  资本支出 414  160  173  169   应收账款周转率 4  4  4  4  

  长期投资 2  0  0  0   应付账款周转率 11.04  11.76  11.13  11.09  

  其他 59  -21  -26  -24   每股指标（元）         

筹资活劢现金流 635  -131  -168  -192   每股收益(最新摊薄) 0.45  0.54  0.64  0.76  

  短期借款 -54  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.16  0.43  0.59  0.72  

  长期借款 176  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.49  2.93  3.45  4.08  

  普通股增加 23  449  0  0   估值比率         

  资本公积增加 511  -449  0  0   P/E 31.04  25.81  21.80  18.35  

  其他 -20  -131  -168  -192   P/B 5.57  4.73  4.02  3.40  

现金净增加额 452  153  271  396   EV/EBITDA 19  17  14  12  

资料来源：中国中投证券财富研究部，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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