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事件： 

沧州明珠发布 2017 年年报：全年实现营业收入 35.24 亿元，YoY+27%，归母净利润 5.45 亿元，YoY+12%，

对应 EPS 为 0.50 元。公司拟每 10 股派发现金红利 2 元（含税）并转增 3 股。 

其中，第 4 季度单季实现营业收入 8.86 亿元，YoY+15%，QoQ-12%，归母净利润 1.00 亿元，YoY+0.3%，

QoQ-37%，对应 EPS 为 0.09 元。 

公司预计 2018 年 1 季度净利润区间为 0.55~0.96 亿元，YoY-30~60%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 

营业收入（百万元） 725.53 778.43 770.44 699 935.93 1003.13 886.38 

增长率（%） 26.88% 28.43% 29.19% 42.53% 29.00% 28.87% 15.05% 

毛利率（%） 34.47% 31.16% 30.66% 32.12% 27.53% 29.24% 23.69% 

期间费用率（%） 7.29% 8.59% 12.22% 6.39% 6.48% 7.84% 8.83% 

营业利润率（%） 25.37% 21.33% 17.85% 24.78% 19.44% 20.42% 16.43% 

净利润（百万元） 153.11 130.44 99.38 137.40 147.81 159.80 100.05 

增长率（%） 160.09% 98.53% 68.32% 32.56% -03.46% 22.51% 00.68% 

每股盈利（季度，元） 0.25 0.21 0.16 0.21 0.14 0.15 0.09 

资产负债率（%） 34.94% 35.05% 23.66% 26.23% 28.78% 24.62% 16.04% 

净资产收益率（%） 7.85% 6.27% 3.58% 4.72% 5.00% 5.13% 3.11% 

总资产收益率（%） 5.11% 4.07% 2.74% 3.48% 3.56% 3.87% 2.61%   

观点： 
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锂电池隔膜业务收入同比增长 14%，毛利率下滑 16ppt，干法、湿法隔膜产能扩张稳步推进。2017 年公司

有 3 条湿法隔膜新生产线先后投产，产能共增加 9500 万平米，我们测算，2017 年公司湿法隔膜销量约 5314

万平米，YoY+243%，干法隔膜销量约 8615 万平米，YoY-9%。目前公司尚有 7000 万平米湿法隔膜、5000

万平米干法隔膜产能在建，未来全部投产后，公司干法、湿法隔膜产能将分别达到 1 亿平米和 1.9 亿平米。

虽然受相关政策和市场影响，我们预计今年隔膜均价仍将继续下滑，但下游新能源汽车市场增长和公司隔膜

产能逐步释放将推动销量大幅提升。 

PE 管道业务收入同比增长 37%，新增 1.5 万吨产能已投产，有助于提升市占率。受京津冀地区“煤改气”改

造工程等相关政策的影响，公司 PE 管道产品供不应求。子公司芜湖明珠投建的“PE 燃气、给水管道产品

扩产项目”一期工程已于 2018 年 1 月底投产，新增 1.5 万吨产能。公司 2017 年 PE 管道销量 14.95 万吨，

YoY+32%，2018 年销量目标 16 万吨，保持稳步增长。 

结论： 

我们预计公司2018~2020年净利润分别为6.18亿元、6.95亿元、7.66亿元，EPS分别为0.57元、0.64元、0.70

元。目前股价对应P/E分别为16倍、14倍、13倍。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

产品价格下跌；新产能投放进度不及预期；市场开拓进度不及预期。 

 

图  1：P/E和 P/B 区间  

 

资料来源：万得资讯，东兴证券研究所  
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 2163 2085 2536 3109 3785 营业收入 2765 3524 3943 4363 4772 

货币资金 620 325 578 951 1432 营业成本 1882 2574 2861 3154 3443 

应收账款 728 755 845 935 1023 营业税金及附加 26 35 39 43 47 

其他应收款 25 52 47 52 57 营业费用 123 149 167 185 202 

预付款项 57 42 58 65 71 管理费用 94 101 113 125 136 

存货 291 291 324 357 389 财务费用 46 12 6 5 3 

其他流动资产 441 619 684 749 813 资产减值损失 10 -3 0 0 0 

非流动资产合计 1468 1744 1735 1653 1508 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期股权投资 6 6 6 6 6 投资净收益 5 3 0 0 0 

固定资产 866 1194 1367 1339 1232 营业利润 615 694 797 896 987 

无形资产 121 128 125 122 119 营业外收入 8 4 0 0 0 

其他非流动资产 476 416 238 187 152 营业外支出 9 7 0 0 0 

资产总计 3631 3829 4271 4762 5293 利润总额 613 703 797 896 987 

流动负债合计 610 523 566 610 652 所得税 126 158 179 201 221 

短期借款 309 142 142 142 142 净利润 487 545 618 695 766 

应付账款 178 236 263 289 316 少数股东损益 1 0 0 0 0 

预收款项 20 15 17 19 20 归属母公司净利润 487 545 618 695 766 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 660 715 803 900 990 

非流动负债合计 249 91 91 91 91 EPS（元） 0.45 0.50 0.57 0.64 0.70 

长期借款 176 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 859 614 657 700 743 成长能力      

少数股东权益 58 58 58 58 58 营业收入增长 27.10% 27.47% 11.88% 10.66% 9.36% 

实收资本（或股本） 642 1091 1091 1091 1091 营业利润增长 129.86

% 

12.91% 14.82% 12.38% 10.20% 

资本公积 960 511 511 511 511 归属于母公司净利润

增长 

127.05

% 

11.89% 13.40% 12.38% 10.20% 

未分配利润 1112 1555 1955 2402 2890 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

2714 3156 3557 4004 4492 毛利率(%) 31.92% 26.98% 27.45% 27.72% 27.84% 

负债和所有者权

益 

3631 3829 4271 4762 5293 净利率(%) 17.60% 15.47% 15.68% 15.92% 16.04% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 13.42% 14.24% 14.48% 14.59% 14.47% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 17.93% 17.27% 17.38% 17.35% 17.04% 

经营活动现金流 173 502 647 746 832 偿债能力      

净利润 487 545 618 695 766 资产负债率(%) 24% 16% 15% 15% 14% 

折旧摊销 104 143 179 202 215 流动比率 3.54 3.98 4.48 5.10 5.80 

财务费用 46 12 6 5 3 速动比率 3.07 3.43 3.91 4.52 5.20 

应收账款减少 381 174 198 200 195 营运能力      

预收帐款增加 55 80 43 43 43 总资产周转率 2.14 2.19 2.27 2.58 3.02 

投资活动现金流 -358 -324 -170 -120 -70 应收账款周转率 4.08 4.75 4.93 4.90 4.87 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 13.35 14.13 14.29 14.42 30.20 

长期股权投资减少 -414 -338 -170 -120 -70 每股指标（元）      

投资收益 5 3 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.45 0.50 0.57 0.64 0.70 

筹资活动现金流 635 -477 -224 -252 -281 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.70 -0.47 0.39 0.58 0.75 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.23 4.92 3.26 3.67 4.12 

长期借款增加 121 -342 0 0 0 估值比率      

普通股增加 593 0 0 0 0 P/E 20.35 18.18 16.03 14.27 12.95 

资本公积增加 511 -449 0 0 0 P/B 2.15 1.85 2.79 2.48 2.21 

现金净增加额 452 -301 253 374 481 EV/EBITDA 7.45 11.34 9.66 8.26 7.16  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有
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相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。   


