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市场数据：2017 年 10 月 19 日 

总股本（亿股） 

流通股本（亿股） 

10.91 

10.45 

总市值（亿元） 

流通市值（亿元） 

收盘价（元/股） 

一年最低/最高（元/股） 

154.23 

147.70 

14.14 

11.39/17.51 

 

基础数据：2017 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 

每股资本公积（元） 

2.80 

0.47 

每股未分配利润（元） 1.21 

 

 

公司 2017 年股价表现： 

事件追踪： 

 沧州明珠于 2017 年 10 月 19 日发布 2017 年第三季度报告。报告显示，2017 年年

初至报告期末，公司实现营业收入 26.38 亿元，较上年同期增长 32.27%；实现归

母净利润 4.45 亿元，较上年同期增长 14.90%；实现扣非归母净利润 4.33 亿元，

较上年同期增长 13.34%。 

 

投资要点： 

 各业务产销量持续上升，业绩稳定增长。第三季度报告显示，2017 年年初至报告

期末，公司实现营业收入 26.38 亿元，较上年同期增长 32.27%；实现归母净利润

4.45 亿元，较上年同期增长 14.90%；实现扣非归母净利润 4.33 亿元，较上年同

期增长 13.34%。第三季度单季表现同样稳定，实现营业收入 10.03 亿元，较上年

同期增长 28.87%；实现归母净利润 1.60 亿元，较上年同期增长 22.63%。年初至

报告期末毛利率 29.40%，与半年报基本持平。公司业绩增长主要来源于报告期内

PE 管道产品、BOPA 薄膜产品及湿法锂电池隔膜产品产销量增加。公司预计 2017

年年度归母净利润有望实现 10%-25%的增长，达到 5.36-6.09 亿元，维持稳定增长

态势。 

 

 期间费用率下降，经营性现金流表现良好。年初至报告期末，公司期间费用率为

6.97%，相比去年同期下降 1.51 个百分点，其中财务费用 1648 万元，较上年同期

下降 33.42%，主要是由于利息支出减少及汇兑收益增加。经营活动产生的现金流

量净额为 2.10 亿元，同比上升 35.05%，表现良好。 

  

 受益京津冀“煤改气”改造工程，公司 PE 管道业务产销两旺，持续扩产。2017

年 9 月 11 日，公司发布《关于投资建设“聚乙烯（PE）燃气、给水管道产品扩

产项目”的公告》，拟投资 3.2 亿元、以芜湖明珠为投资实施主体建设 PE 管道

产品扩产项目，该项目分两期建设，首期项目在 2018 年 6 月之前建成投产。该

项目顺利投产后将在目前的 11 万吨年产能基础上夯实 PE 管道业务，受益京津冀

“煤改气”改造工程的持续推进，PE 管道业务业绩表现有望进一步提高。 

 

 湿法锂电隔膜产能扩建持续推进，新增干法隔膜扩产计划。2016 年，公司湿法、

干法隔膜年产能分别为 5000 万平方米及 2500 万平方米；2017 年，公司 6000 万

平方米湿法锂电隔膜项目全部投产，10500 万平方米湿法锂电隔膜项目也已投产

一条 3500 万平方米的产线，目前湿法隔膜产能已达到 1.2 亿平方米，剩余部分产

能有望于 2018 年第一季度投产。干法隔膜方面，公司于近日发布投资“年产 5000

万平方米干法锂离子电池隔膜项目”的公告，投资金额为 7991 万元人民币，包括

2 条干法隔膜生产线、厂房改造和配套设施等，项目建设周期一年。随着各产品

规划产能的陆续投产，公司业绩有望在目前稳步增长的基础上更上一层楼。 
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 盈利预测与估值：我们预计公司 2017-2019 年的 EPS 分别为 0.54 元、0.74 元和

0.84 元，以 10 月 19 日收盘价计算，对应的 PE 分别为 25.9 倍、19.2 倍和 16.8

倍。基于公司产品产销两旺的现状及供不应求产品产能的稳步爬升，给予增持评

级。 

 

 风险提示：相关政策波动风险；下游新能源汽车推进不及预期风险；干法隔膜价

格大幅下降风险。 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

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

流动资产 2,163  2,439  3,380  4,444  

 

营业收入 2,765  3,268  4,224  4,678  

  现金 620  654  1,033  1,803  

 

营业成本 1,856  2,230  2,855  3,139  

  应收账款 753  902  1,213  1,303  

 

营业税金及附加 26  26  34  37  

  其他应收款 25  39  64  57  

 

销售费用 123  163  211  234  

  预付账款 57  67  91  116  

 

管理费用 94  98  127  140  

  存货 291  304  405  455  

 

财务费用 46  48  51  47  

  其他流动资产 415  473  574  710  

 

资产减值损失 10  0  0  0  

非流动资产 1,468  1,857  1,817  1,723  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 6  7  7  7  

 

投资净收益 5  0  0  0  

  固定资产 866  970  1,304  1,156  

 

营业利润 615  703  947  1,080  

  无形资产 121  113  106  99  

 

营业外收入 8  0  0  0  

  其他非流动资

产 

476  767  400  462  

 

营业外支出 9  0  0  0  

资产总计 3,631  4,296  5,197  6,167  

 

利润总额 613  703  947  1,080  

流动负债 610  695  757  789  

 

所得税 126  105  142  162  

  短期借款 309  368  367  361  

 

净利润 487  597  805  918  

  应付账款 178  219  276  304  

 

少数股东损益 (1) 3  2  2  

  其他流动负债 124  107  115  123  

 

归属母公司净利润 487  594  803  916  

非流动负债 249  266  299  320  

 

EBITDA 766  861  1,153  1,282  

  长期借款 176  176  176  176  

 

EPS（元） 0.45  0.54  0.74  0.84  

  其他非流动负

债 

73  90  124  144  

      负债合计 859  961  1,057  1,109  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 58  61  63  65  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 642  1,091  1,091  1,091  

 

成长能力 

      资本公积 960  477  477  477  

 

营业收入 27.10% 18.20% 29.25% 10.75% 

  留存收益 1,112  1,706  2,509  3,425  

 

营业利润 129.86% 14.32% 34.69% 14.09% 

归属母公司股东权

益 

2,714  3,274  4,077  4,993  

 

归属于母公司净利润 127.05% 21.96% 35.05% 14.14% 

负债和股东权益 3,631  4,296  5,197  6,167  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 32.86% 31.77% 32.42% 32.90% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 17.63% 18.19% 19.00% 19.58% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 17.55% 17.91% 19.43% 18.15% 

经营活动现金流 173  488  434  822  

 

ROIC(%) 27.78% 25.87% 23.04% 22.92% 

  净利润 487  594  803  916  

 

偿债能力 

      折旧摊销 106  110  155  155  

 

资产负债率(%) 23.66% 22.36% 20.34% 17.98% 

  财务费用 45  48  51  47  

 

净负债比率(%) -12.25% -8.36% -14.97% -25.50% 

  投资损失 (5) 0  0  0  

 

流动比率 3.54  3.51  4.46  5.63  

营运资金变动 (521) (267) (577) (298) 

 

速动比率 3.07  3.07  3.93  5.06  

  其他经营现金

流 

63  3  2  2  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (358) (366) 0  0  

 

总资产周转率 0.91  0.82  0.89  0.82  

  资本支出 0  (399) 0  0  

 

应收账款周转率 4.08  4.11  4.20  3.91  

  长期投资 3  (2) 0  0  

 

应付账款周转率 16.44  16.45  17.06  16.12  

  其他投资现金

流 

(360) 34  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 635  (19) (55) (53) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.45  0.54  0.74  0.84  

  短期借款 (54) 59  (1) (6) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.16  0.45  0.40  0.75  

  长期借款 176  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.49  3.00  3.74  4.58  

  普通股增加 23  449  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 511  (483) 0  0  

 

P/E 31.6  25.9  19.2  16.8  

  其他筹资现金

流 

(20) (44) (54) (47) 

 

P/B 5.7  4.7  3.8  3.1  

现金净增加额 450  103  379  770    EV/EBITDA 16.75  18.40  13.47  11.53  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所

引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同时期，

本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或

交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服

务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本

报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得

以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他
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