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[Table_Title] 化工 塑料Ⅱ 

三季报点评：三大业务稳定，业绩符合预期 

 
 [Table_Summary]  事件：近日公司发布三季报，实现营业收入26.38亿，同比增长32.27%；

实现归属于上市公司股东净利润 4.45 亿，同比增长 14.90%；同时预

计全年归属于上市公司股东净利润变动区间为 5.36 亿-6.09 亿，增幅

10%-25%。 

 

点评： 

湿法隔膜继续放量，干法价格下降，后期可看湿法毛利率提升。 

公司今年湿法隔膜有三条线投产，相应产能有了很大幅度的提升。其

中 6000 万平米湿法隔膜项目于 7 月底两条线全部投产，1.05 亿平米

湿法隔膜项目一条线于 7月底投产，其余两条生产线明年一季度投产。

同时公司还新增投资建设 5000 万平米干法隔膜项目以面对目前干法

产能供给瓶颈，建设期一年。因此隔膜板块从量上看明年仍有提升空

间，虽然由于行业产能集中投放对价格产生压力，但伴随公司对湿法

工艺的掌握，毛利率有望稳中提升抵消部分价格下降的压力。 

 

管材业务成为最好缓冲垫，稳定增长。BOPA 盈利保持。 

受京津冀煤气管网改造影响，公司近两年管材业务有明显的增长。由

于产能已到上限，公司已经着手扩建 PE管材项目。随着雄安新区建设

的不断落地，公司作为河北省域内优秀的市政管材供应商有望受益。

BOPA 膜价格今年从高点下降，毛利率同比下滑，但由于上半年价格仍

处相对高位使得全年该板块盈利维持稳定，预计与去年持平。 

 

继续维持“买入”评级。今年由于市场产能释放，隔膜价格下降明显

对业绩增长带来压力。明年在 BOPA 维持稳定的情况下可以期待湿法隔

膜新项目投产和毛利率提升带来的业绩新增，同时管材业务也有望带

来新的业绩增长。我们预计 2017-2018 年归属于母公司股东净利润

5.53 亿和 7.44 亿，EPS 分别为 0.51 元和 0.68 元，对应 PE 分别为 28

倍和 21 倍，维持“买入”评级，6个月目标价 18.20 元。 

 

风险提示：隔膜价格下降超出预期，管材业务销售不达预期 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo] 

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,091/1,045 

总市值/流通(百万元) 15,128/14,488 

12 个月最高/最低(元) 28.86/12.82 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《沧州明珠（002108）一季度业绩快报点

评：BOPA 景气，管材受益京津冀业务推

动，维持看好》--2017/04/13 

《沧州明珠（002108）：雄安新区新城建

设利好公司管材业务，占尽天时地利》

--2017/04/02 

《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 

 

[Table_Author] 证券分析师：陈振华 

电话：010-88321630 

E-MAIL：chenzh@tpyzq.com 
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 主要财务指标： 

  2015 

2013 

2016 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 2175.26 2764.82  3200.00       3884.00 

同比（%）） 10.74% 27.10% 15.74% 21.38% 

净利润(百万元） 214.63 487.32 552.60 743.92 

同比（%）） 27.24% 125.90% 13.40% 34.62% 

摊薄每股收益(元) 0.197 0.447 0.507 0.682 

PE 71.86 31.65 27.91 20.73 

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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