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管道业务稳定增长，锂电隔膜持续放量 

——沧州明珠（002108）三季报点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

沧州明珠 -5.2 -8.5 4.6 

沪深 300 2.3 5.3 18.0 
 

 

市场数据 2017-10-20 

当前价格（元） 14.32 

52 周价格区间（元） 11.39 - 17.51 

总市值（百万） 15618.98 

流通市值（百万） 14957.89 

总股本（万股） 109071.09 

流通股（万股） 104454.56 

日均成交额（百万） 465.09 

近一月换手（%） 29.62 

 

相关报告 
 

《沧州明珠（002108）半年报点评：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》——2017-09-01 

《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 

事件： 

公司发布 2017 年三季报，公司前三季度实现营业收入 26.38 亿元，同比

增长 32.27%；归属上市公司股东净利润 4.45 亿元，同比增长 14.90%；

基本每股收益 0.41 元；每股经营活动现金流量净额 0.19 元。公司预计

2017 年全年归属于上市公司股东净利润为 5.36~6.09 亿元，同比增长

10.00%~25.00%。 

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

产品产销稳增，近期将扩产管道项目。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。今年 9 月，全资子公司芜湖明珠将投资 3.2 亿元建设“聚

乙烯（PE）燃气、给水管道产品扩产项目”，该项目预计在 2018 年

6 月之前建成投产，将进一步提高公司产品的市场占有率，增加收益。 

 锂电池隔膜产能不断投放，近日将再度加码“5000 万平方米干法锂

离子电池隔膜项目”。公司作为国内少数生产中高端锂电隔膜企业，

此前建成的干法隔膜 5000 万平米，湿法隔膜 2500 万平米生产线运

行稳定，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”已按

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 10500 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。此外，公司将自筹近 8000 万元建设“年

产 5000 万平方米干法锂离子电池隔膜项目”，建成后干法隔膜产能

将达 1 亿平米。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，目前逐步攻克锂电隔膜核心技术，有望实现进口替

代。 
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《沧州明珠（002108）：业绩符合预期，加码湿

法隔膜助力公司高速增长（买入）*化工行业*代

鹏举》——2016-02-01 
 
 

 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。 

 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。另外，未来新增干法、湿法锂电隔膜持将

续放量，公司业绩将继续提升。预计公司 2017-2019 年营业收入分

别为 33.28、42.64、49.46 亿元，归属于上市公司股东净利润分别

为 5.71、7.54、9.03 亿元，EPS 为 0.52、0.69、0.83 元，维持增持

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；PE 管道扩

产项目产能释放进度低于预期风险；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  3328  4264  4946  

增长率(%) 27.1% 20.4% 28.1% 16.0% 

净利润（百万元） 487  571  754  903  

增长率(%) 127% 17% 32% 20% 

摊薄每股收益（元） 0.76 0.52 0.69 0.83 

ROE(%) 17.58% 17.36% 19.06% 18.99% 
 

资料来源：Wind 资讯、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：Wind 资讯、国海证券研究所 

证券代码： 002108.sz 股票价格： 14.32 投资评级： 增持 日期： 2017/10/20

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% 17% 19% 19% EPS 0.76 0.52 0.69 0.83

毛利率 33% 31% 31% 32% BVPS 4.23 2.96 3.57 4.29

期间费率 10% 9% 9% 9% 估值

销售净利率 18% 17% 18% 18% P/E 18.85 27.37 20.72 17.30

成长能力 P/B 3.39 4.84 4.02 3.33

收入增长率 27% 20% 28% 16% P/S 3.32 4.69 3.66 3.16

利润增长率 127% 17% 32% 20%

营运能力 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

总资产周转率 0.76 0.76 0.81 0.82 营业收入 2765 3328 4264 4946

应收账款周转率 2.37 2.42 2.48 2.47 营业成本 1856 2308 2928 3370

存货周转率 6.37 6.98 7.89 7.56 营业税金及附加 26 27 31 41

偿债能力 销售费用 123 130 171 198

资产负债率 24% 25% 25% 21% 管理费用 94 100 132 156

流动比 3.54 2.55 2.58 3.09 财务费用 46 46 50 42

速动比 3.07 2.17 2.22 2.67 其他费用/（-收入） (4) (4) (7) (5)

营业利润 615 714 945 1134

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 620 404 525 762 利润总额 613 717 947 1134

应收款项 1166 1376 1716 2004 所得税费用 126 143 189 227

存货净额 291 334 375 451 净利润 487 574 758 908

其他流动资产 85 103 89 128 少数股东损益 (1) 3 4 5

流动资产合计 2163 2218 2706 3346 归属于母公司净利润 487 571 754 903

固定资产 866 1224 1702 2020

在建工程 286 586 406 216 现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

无形资产及其他 121 141 171 181 经营活动现金流 173 457 646 756

长期股权投资 6 7 7 6   净利润 487 574 758 908

资产总计 3631 4381 5260 6055   少数股东权益 (1) 3 4 5

短期借款 309 509 559 509   折旧摊销 104 92 122 162

应付款项 181 234 313 371   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 20 24 30 35   营运资金变动 (417) (212) (238) (318)

其他流动负债 101 102 147 169 投资活动现金流 (358) (767) (482) (308)

流动负债合计 610 869 1049 1084   资本支出 (224) (750) (420) (290)

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) (16) (62) (19)

长期负债合计 249 223 255 217 筹资活动现金流 635 143 (30) (208)

负债合计 859 1092 1304 1300   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 3289 3956 4755   其它 (79) (57) (90) (108)

负债和股东权益总计 3631 4381 5260 6055 现金净增加额 450 (167) 133 240
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代鹏举，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、
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荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

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； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 
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本报告仅供国海证券股份有限公司（简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
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