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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2017 年 10 月 24 日） 

通行 报告日股价（元） 14.27 

12mth A 股价格区间（元） 11.84/16.86 

总股本（百万股）   1090.71 

无限售 A 股/总股本 95.72% 

流通市值（亿元） 149 

每股净资产（元） 2.80 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017Q3） 

通行 河北沧州东塑集团股份有限公

司 
29.16% 

钜鸿（香港）有限公司 6.60% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017H1） 

PE 管道 57.20% 

薄膜制品 27.47% 

锂离子电池隔膜 12.94% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_ReportInfo] 

相关报告： 
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增速符合预期，锂电隔膜放量在即 

 

  

  

[Table_Author] 分析师： 邵锐 
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Tel： 021-53686178 
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[Table_Summary] 

 公司概要 

沧州明珠2017年10月20日公司发布三季报，2017年1-9月实现营业

收入26.38亿元，同比增长32.27%；归属于母公司股东净利润4.45亿元，

同比增长14.90%；Q3季度实现营业收入10.03亿元，同比上升28.87%；

归属于母公司股东净利润为1.60亿元，同比上升22.63%。 

公司预计2017年归属于母公司股东净利润为5.36-6.09亿元，同比

增幅10.00%-25.00%。 

 公司点评 

业绩同比环比均提升，净利率企稳 

受益于公司 PE 管道、锂离子电池隔膜、BOPA 膜业务的销量提升，

公司前三季度的单季度营业收入分别为 6.99、9.36 和 10.03 亿元，净

利润分别为 1.37、1.48 和 1.60 亿元，在同比提升的同时，均实现了环

比上升。从净利率方面来看，尽管 2017 年整体出现下滑，但三季度单

季度净利率为 15.93%，高于二季度的 15.79%。并且 1-9 月毛利率为

29.40%，降幅出现明显缩小。此外，从三费数据中可知，公司 2017

年 1-9 月的期间费用率比去年同期低 1.79 个百分点。 

PE 管道、锂电隔膜扩产，打开上升空间 

公司 2017 年 9 月 11 日公告称，芜湖明珠与安徽新芜经济开发区

管委会就在安徽新芜经济开发区投资 3.2 亿元建设 PE 燃气、给水管道

产品扩产项目事宜签署《投资协议书》。项目分为两期，首期将在 2018

年 6 月前建成投产。此次投资将解决目前 PE 管道产能不足的问题，

有助于进一步提升市占率。 

2017 年 10 月 19 日，公司审议通过沧州明珠隔膜科技有限公司投

资年产 5000 万平米干法锂电池隔膜项目，计划使用自筹资金 7991 万

元建设包括 2 条干法隔膜生产线在内的各项设施。此举是为了应对持

续扩大的锂电隔膜市场，有助于公司市占率提升及抢占增量市场。 

 盈利预测与估值 

由于公司报告期内对两项扩产计划进行了公告，我们对之前的盈

利预测进行修正，预计公司 2017、2018、2019 年营业收入分别为 34.71、

40.69 和 46.68 亿元，增速分别为 25.56%、17.22%和 14.71%；归属于

母公司股东净利润 5.72、6.79 和 7.96 亿元，增速分别为 17.37%、18.76%

和 17.14%；每股 EPS 分别为 0.52、0.62 和 0.73 元，对应 PE 为 27.3、

23.0 和 19.6 倍，未来六个月内，维持 “增持”评级。 

 风险提示 
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[Table_MainInfo]  

  

 增持 
——维持 

沧州明珠（002108） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2017 年 10 月 25 日  

主营业务多点开花，产能扩张提供动能 
 行业：基础化工 
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锂电隔膜产能释放不及预期；行业政策出现变化；PE管道下游增速不

及预期。 

 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2764.82 3471.40 4069.08 4667.81 

年增长率 27.10% 25.56% 17.22% 14.71% 

归属于母公司的净利润 487.32 571.96 679.25 795.66 

年增长率 127.05% 17.37% 18.76% 17.14% 

每股收益（元） 0.45 0.52 0.62 0.73 

PE（X） 32.0 27.3 23.0 19.6 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 491 495 911 1709 
 

营业收入 2765 3471 4069 4668 

应收和预付款项 1223 1436 1682 1894 
 

营业成本 1856 2437 2878 3303 

存货 291 378 412 495 
 

营业税金及附加 26 35 41 47 

其他流动资产 25 25 25 25 
 

营业费用 123 139 159 182 

长期股权投资 6 6 6 6 
 

管理费用 94 97 110 126 

投资性房地产 18 16 14 11 
 

财务费用 46 34 22 8 

固定资产和在建工程 1154 1226 1220 1030 
 

资产减值损失 10 10 8 8 

无形资产和开发支出 121 108 94 81 
 

投资收益 5 0 0 0 

其他非流动资产 152 151 149 149 
 

公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 3482 3839 4514 5401 
 

营业利润 615 719 852 995 

短期借款 309 0 0 0 
 

营业外收支净额 -2 0 0 0 

应付和预收款项 225 320 315 406 
 

利润总额 613 719 852 995 

长期借款 176 176 176 176 
 

所得税 126 147 173 199 

其他负债 0 0 0 0 
 

净利润 487 572 679 796 

负债合计 709 495 490 581 
 

少数股东损益 -1 0 0 0 

股本 642 642 642 642 
 

归属母公司股东净利润 487 572 679 796 

资本公积 960 960 960 960 
 

财务比率分析 
    

留存收益 1112 1684 2363 3159 
 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 2714 3286 3965 4761 
 

毛利率 33% 30% 29% 29% 

少数股东权益 58 58 58 58 
 

EBIT/销售收入 23% 21% 21% 21% 

股东权益合计 2772 3344 4024 4819 
 

销售净利率 18% 16% 17% 17% 

负债和股东权益合计 3482 3839 4514 5401 
 

ROE 18% 17% 17% 17% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 20% 13% 11% 11% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
流动比率 3.80 7.30 9.63 10.16 

经营活动产生现金流量 200 559 571 779 
 

速动比率 3.21 6.04 8.24 8.88 

投资活动产生现金流量 -358 -240 -160 0 
 

总资产周转率 0.79 0.90 0.90 0.86 

融资活动产生现金流量 635 -316 6 19 
 

应收账款周转率 2.42 2.62 2.60 2.66 

现金流量净额 479 3 416 798 
 

存货周转率 6.37 6.45 6.98 6.68 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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