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PE 管道提前投产 关注锂电隔膜项目进展 

——沧州明珠(002108)公司点评报告 

证券研究报告-公司点评报告   增持（维持） 

市场数据(2018-01-29) 

收盘价(元) 10.95 

一年内最高/最低(元) 29.97/10.91 

沪深300指数 4302.02 

市净率(倍) 4.40 

流通市值(亿元) 119.43 

基础数据(2017-9-30)  

每股净资产(元) 2.80 

每股经营现金流(元) 0.19 

毛利率(%) 29.40 

净资产收益率_摊薄(%) 14.56 

资产负债率(%) 24.62 

总股本/流通股(万股) 109071.09/104454.56 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

 

 

  
  
联系人： 叶英刚 

电话： 021-50588666-8135 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2018 年 01 月 30 日 

投资要点: 

事件：公司公布 PE 燃气管、给水管道产品扩产项目首期项目投

产公告。 

 首期PE管道扩产项目提前达产 预计PE管道业务将持续受益于城镇化

和煤改气。由于公司 PE 燃气、给水管道产品生产能力不足，17 年 9

月 10日，公司公告拟以芜湖明珠作为项目投资主体，在安徽新芜经济

开发区投资 32,000万元建设“聚乙烯（PE）燃气、给水管道产品扩产

项目”，项目分两期建设，首期项目在 18 年 6 月之前建成投产。18

年 1 月 29 日，公司公告首期项目现已开始正式投产，将年新增 PE 燃

气、给水管道产品产能 1.5 万吨。首期项目提前达产，将进一步缓解

公司 PE燃气、给水管道产品供不应求局面。2016年，公司 PE管道合

计销售 11.33万吨，同比增长 21.97%，预计 17年销量约 13万吨，同

时预计 18年销售将持续保持两位数增长，增长将主要受益于我国城镇

建设，以及京津冀“煤改气”改造工程等相关政策的实施。 

 17年业绩略低于市场预期。18年 1月 22日，公司公布了 17年业绩快

报：全年营收 35.34 亿元，同比增长 27.47%；净利润 5.44 亿元，同

比增长 11.61%；基本每股收益 0.4987元，业绩增长主要受益于 PE管

道产品、BOPA 薄膜产品、湿法锂离子电池隔膜产品销量增加以及 BOPA 

薄膜产品销售价格增长影响所致。经测算，公司 2017年第四季度净利

润 9901万元，而第三季度为 1.60亿元，四季度业绩略低于预期。 

 关注公司锂电池隔膜产能释放进展 18年隔膜业绩增长可期。17年 10

月 19 日，公司公告由全资子公司沧州隔膜科技投资建设“年产 5000

万平方米干法锂离子电池隔膜项目”，项目投资 7991万元，合计 2条

干法隔膜生产线，项目建设周期 1年。目前，公司干法隔膜产能 5000

万㎡，湿法隔膜产能 1.2 亿㎡，其中干法和湿法隔膜完全达产后将分

别增至 1 亿和 1.9 亿㎡。公司扩产干法隔膜主要动力在于产能不能满

足下游客户需求，且公司干法隔膜技术与工艺均较成熟，不排除提前

投产可能性，后续密切关注公司干法与湿法隔膜项目进展情况。 

预计 18 年公司锂电池隔膜业绩将保持两位数增长，主要基于如下三

点：一是我国锂电池隔膜替代空间巨大；二是公司锂电池隔膜产能将

逐步释放，特别是湿法隔膜经过 17年磨合和下游客户试用后，产品良

率等均得以提升；三是我国新能源汽车仍将保持高增长。17年我国新

能源汽车合计销售 76.78万辆，同比增长 53.03%，发展新能源汽车为

国家战略，伴随新能源汽车性价比提升及政策持续扶持，预计 18年我

国新能源汽车仍将保持高增长。同时值得注意的是，隔膜细分领域竞
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争加剧，预计 18 年隔膜产品价格仍有下行空间，未来具备技术与规模

优势的企业将显著受益于行业增长。 

 维持公司“增持”投资评级。预测公司 2017-18 年全面摊薄后的 PES

分别为 0.50 和 0.61 元，按 1 月 29 日 10.95 元收盘价计算，对应 PE

分别为 22.0 和 18.0 倍。目前估值相对于锂电池行业较低，维持公司

“增持”投资评级。 

风险提示：新能源汽车政策出台力度低于预期；我国新能源汽车销量低

于预期；隔膜行业竞争加剧。 
  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2175.3 2764.8 3524.4 4236.3 4963.1 

增长比率 4.1% 27.1% 27.5% 20.2% 17.2% 

净利润(百万元) 214.6 487.3 543.9 664.9 764.4 

增长比率 28.4% 127.0% 11.6% 22.2% 15.0% 

每股收益(元) 0.20 0.45 0.50 0.61 0.70 

市盈率(倍) 55.6 24.5 22.0 18.0 15.6 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：2013-17 年公司单季度营收及增速  图 2：2013-17 年公司单季度净利润及增速 

 

 

 

资料来源：中原证券，Wind  资料来源：中原证券，Wind 

 

 

图 3：2011-16 年公司 PE 管道销量、增速及均价  图 4：2011-17 年公司 PE 管道营收、增速及占比 

 

 

 

资料来源：中原证券，公司公告  资料来源：中原证券，公司公告 

 

 

图 5：2012-17 年公司锂电池隔膜营收、增速及占比  图 6：2013-17 年公司单季度盈利能力 

 

 

 

资料来源：中原证券，公司公告  资料来源：中原证券，Wind 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2175.3 2764.8 3524.4 4236.3 4963.1  成长性      

减:营业成本 1,654.4 1,856.4 2,519.1 3,028.1 3,569.3  营业收入增长率 4.1% 27.1% 27.5% 20.2% 17.2% 

 营业税费 10.1 26.0 23.5 29.3 38.0  营业利润增长率 22.3% 129.9% 11.2% 22.2% 14.9% 

   销售费用 109.0 123.3 167.3 200.8 230.7  净利润增长率 28.4% 127.0% 11.6% 22.2% 15.0% 

   管理费用 74.5 93.6 110.9 140.6 163.0  EBITDA增长率 21.8% 95.7% 3.5% 17.6% 13.3% 

   财务费用 50.0 46.4 9.0 -3.2 -4.4  EBIT增长率 22.3% 108.3% 4.7% 20.1% 14.9% 

  资产减值损失 14.1 9.9 17.3 12.0 13.0  NOPLAT增长率 30.0% 108.1% 4.8% 20.1% 14.9% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 11.3% 28.7% 11.1% 4.6% 8.8% 

 投资和汇兑收益 4.4 5.4 6.0 6.0 6.0  净资产增长率 10.1% 54.7% 31.8% 14.4% 14.5% 

营业利润 267.4 614.7 683.3 834.8 959.5  利润率      

加:营业外净收支 3.6 -1.9 3.0 3.0 3.0  毛利率 23.9% 32.9% 28.5% 28.5% 28.1% 

利润总额 271.0 612.7 686.3 837.8 962.5  营业利润率 12.3% 22.2% 19.4% 19.7% 19.3% 

减:所得税 55.6 126.2 140.7 171.7 197.3  净利润率 9.9% 17.6% 15.4% 15.7% 15.4% 

净利润 214.6 487.3 543.9 664.9 764.4  EBITDA/营业收入 18.0% 27.7% 22.5% 22.0% 21.3% 

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EBIT/营业收入 14.6% 23.9% 19.6% 19.6% 19.2% 

货币资金 156.8 620.4 815.7 1,202.8 1,545.8  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 118 108 83 61 45 

应收帐款 681.5 753.4 1,103.9 1,144.2 1,464.2  流动营业资本周转天数 146 141 144 145 145 

应收票据 196.4 412.5 468.6 540.0 631.8  流动资产周转天数 236 227 255 266 279 

预付帐款 36.9 57.4 42.1 84.2 72.8  应收帐款周转天数 98 93 95 96 95 

存货 218.7 291.3 370.4 426.9 525.7  存货周转天数 35 33 34 34 35 

其他流动资产 33.4 28.1 30.8 30.8 29.9  总资产周转天数 410 395 397 373 364 

可供出售金融资产 34.3 34.3 34.3 34.3 34.3  投资资本周转天数 299 283 264 237 215 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 8.2 5.6 5.6 5.6 5.6  ROE 12.0% 18.0% 15.1% 16.1% 16.2% 

投资性房地产 19.1 18.1 18.1 18.1 18.1  ROA 8.8% 13.4% 13.2% 14.4% 14.2% 

固定资产 788.1 865.7 769.2 672.6 576.0  ROIC 14.8% 27.6% 22.5% 24.3% 26.7% 

在建工程 139.9 286.2 286.2 286.2 286.2  费用率      

无形资产 80.4 121.3 117.6 113.9 110.2  销售费用率 5.0% 4.5% 4.7% 4.7% 4.6% 

其他非流动资产 42.0 137.1 69.9 81.6 94.7  管理费用率 3.4% 3.4% 3.1% 3.3% 3.3% 

资产总额 2,435.5 3,631.4 4,132.6 4,641.2 5,395.3  财务费用率 2.3% 1.7% 0.3% -0.1% -0.1% 

短期债务 363.0 308.8 - - -  三费/营业收入 10.7% 9.5% 8.1% 8.0% 7.8% 

应付帐款 181.2 202.1 333.0 319.2 435.4  偿债能力      

应付票据 2.5 3.3 8.6 3.1 10.8  资产负债率 26.4% 23.7% 11.6% 10.0% 11.3% 

其他流动负债 62.8 96.3 91.2 88.2 108.1  负债权益比 35.9% 31.0% 13.1% 11.1% 12.8% 

长期借款 - 175.5 - - -  流动比率 2.17 3.54 6.54 8.35 7.70 

其他非流动负债 34.2 73.2 47.0 51.4 57.2  速动比率 1.81 3.07 5.69 7.31 6.76 

负债总额 643.6 859.1 479.8 462.0 611.5  利息保障倍数 6.34 14.23 76.69 -256.74 -216.55 

少数股东权益 - 58.5 60.1 61.2 62.0  分红指标      

股本 618.5 641.6 1,090.7 1,090.7 1,090.7  DPS(元) 0.09 0.09 0.10 0.13 0.15 

留存收益 1,173.4 2,072.3 2,502.0 3,027.3 3,631.1  分红比率 46.1% 21.1% 21.0% 21.0% 21.0% 

股东权益 1,791.8 2,772.3 3,652.8 4,179.2 4,783.8  股息收益率 0.8% 0.9% 1.0% 1.2% 1.3% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  业绩和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

净利润 215.4 486.6 543.9 664.9 764.4  EPS(元) 0.20 0.45 0.50 0.61 0.70 

加:折旧和摊销 74.9 105.7 100.3 100.3 100.3  BVPS(元) 1.64 2.49 3.29 3.78 4.33 

  资产减值准备 14.1 9.9 - - -  PE(X) 55.6 24.5 22.0 18.0 15.6 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 6.7 4.4 3.3 2.9 2.5 

   财务费用 46.1 44.6 9.0 -3.2 -4.4  P/FCF -53.8 190.4 -57.3 22.2 23.2 

   投资收益 -4.4 -5.4 -6.0 -6.0 -6.0  P/S 5.5 4.3 3.4 2.8 2.4 

 少数股东损益 0.8 -0.7 1.6 1.1 0.8  EV/EBITDA 17.6 8.8 14.0 11.5 9.8 

 营运资金的变动 -221.4 -490.2 -305.1 -236.9 -362.5  CAGR(%) 45.7% 16.3% 47.7% 45.7% 16.3% 

经营活动产生现金流量 132.1 172.8 343.8 520.2 492.6  PEG 1.2 1.5 0.5 0.4 1.0 

投资活动产生现金流量 -222.1 -357.7 6.0 6.0 6.0  ROIC/WACC 1.4 2.6 2.1 2.3 2.5 

融资活动产生现金流量 -192.3 634.9 -154.4 -139.1 -155.7  REP 2.6 1.1 1.9 1.6 1.3 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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