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业绩大幅低于预期 下半年将改善 

——沧州明珠(002108)中报点评 

证券研究报告-中报点评   增持（维持） 

市场数据(2018-08-17) 

收盘价(元) 4.51 

一年内最高/最低(元) 17.25/4.06 

沪深300指数 3229.62 

市净率(倍) 2.03 

流通市值(亿元) 63.95 

基础数据(2018-6-30)  

每股净资产(元) 2.16 

每股经营现金流(元) -0.02 

毛利率(%) 18.61 

净资产收益率_摊薄(%) 4.03 

资产负债率(%) 30.95 

总股本/流通股(万股) 141792.42/141792.42 

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 

1 《沧州明珠(002108)公司点评报告：PE 管

道提前投产  关注锂电隔膜项目进展》 

2018-01-30 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

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 08 月 20 日 

事件：8月 17日，公司公布 2018年半年度报告。 

投资要点: 

 上半年业绩显著低于预期。2018 年上半年，公司实现营业收入 14.99

亿元，同比下降 8.52%；营业利润 1.57亿元，同比大幅下降 55.89%；

净利润 1.23亿元，同比下降 56.70%，基本每股收益 0.09元。公司上

半年业绩显著低于预期，主要系各业务发展均不及预期，以及 BOPA薄

膜价格大幅下滑，而锂电池隔膜处于产能爬坡期等。另外，公司预计

18年 1-9月净利润为 1.78-3.11亿元，同比变动幅度为-60%至-30%。

考虑公司各业务基本面总体尚可，预计下半年业绩环比有望改善。 

 PE 管道塑料制品营收略有下滑 预计下半年有望恢复增长。PE 管道塑

料制品为公司传统优势产品，2016-17 年受益于“煤改气”政策等因

素驱动致业绩持续大幅增长。18 年上半年，公司 PE 管道塑料制品营

收 9.20亿元，同比略降 1.61%，在公司营收中占比 61.52%,主要是“煤

改气”政策推进放缓，产品销量不及预期。18年 1月，子公司芜湖明

珠新增 PE燃气、给水管道产品产能 1.5万吨，将利于提升公司竞争力；

考虑环境因素，“煤改气”总体仍将推进，且公司正大力推进给水管

道市场。同时，公司 RTP 管(热塑性增强塑料管)进展顺利，该产品主

要用于海陆油气田的开采与运输，且该产品生产技术只有国外极少数

厂家掌握。 

 BOPA薄膜受累于价格下行。2016-17年，公司 BOPA薄膜制品业绩大幅

增长，主要受益于价格上行。18年上半年，BOPA薄膜产品产量和销量

同比均提升，但受累于价格大幅下行致营收下滑，上半年实现营收4.02

亿元，同比下降 10.54%。中长期而言，公司 BOPA 薄膜业务仍值得关

注：一是公司自制母料在三个厂区六条 BOPA 薄膜生产线全部投入使

用，使用率在 95%以上，同时硅系母料的研发也在二氧化硅选型关键

点上获重大进展，目前已经投入使用；二是主要备件实现国产化，维

修成本大幅降低；三是专用尼龙膜销售取得实质性进展，其下游用于

锂电池铝塑包装及药品包装，目前主要依赖于进口。公司专业尼龙膜

于 18年 3月通过上海紫金企业验证并批量供货，同时给东莞卓越、苏

州锂盾、浙江道明等提供了样品，后续市场空间有望逐步打开。 

 锂电池隔膜业务大幅低于预期 后期关注市场拓展进展。2012-17年，

公司锂电池隔膜业绩持续增长，营收由 12年的 2588万元增至 17年的

4.32 亿元。18 年上半年，公司锂电池隔膜营收 1.62 亿元，同比下降

23.5%，为近年来首次下滑，业绩大幅低于预期，上半年锂电池隔膜产

品销量同比增长，营收下滑主要系行业产能释放致产品价格下滑。德
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州东鸿制膜于 18年 3月通过 IATF16949认证审核工作；隔膜事业部先

后接待了三星、盟固利、ATL、CATL、中航锂电等大客户沧州验厂，均

一次性通过，后续重点关注市场拓展进展；产能方面，“年产 1.05亿

平方米湿法锂电池隔膜项目”三条线已于 18年 7月全部投产，但存在

一定的产能爬坡期，而“年产 5000万平方米干法锂电池隔膜项目”按

计划实施中。 

 盈利能力显著回落 预计下半年环比改善。2018 年上半年，公司销售

毛利率 18.61%，同比显著回落 10.88 个百分点，其中第二季度为

18.62%，环比一季度略提升 0.03 个百分点。分业务毛利率显示：PE

管道塑料制品为 19.63%，同比回落 2.04 个百分点；BOPA 薄膜塑料制

品为 18.13%，同比回落 16.08个百分点，主要系产品价格下行；锂电

池隔膜 12.28%，同比大幅回落 45.68个百分点，主要系隔膜新线投产

后产能未释放，以及行业竞争加剧。考虑公司各业务基本面情况，如

BOPA薄膜采用自制母料，隔膜产能相继释放，总体预计下半年盈利将

环比改善。 

 维持公司“增持”投资评级。预测公司 2018-19 年摊薄后的 EPS 分别

为 0.25和 0.32元，按 8月 17日 4.51元收盘价计算，对应 PE分别为

18.0和 14.0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。 
  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2764.8 3524.4 3577.1 4002.1 4638.2 

增长比率 27.1% 27.5% 1.5% 11.9% 15.9% 

净利润(百万元) 487.3 545.3 354.7 458.4 525.5 

增长比率 127.0% 11.9% -34.9% 29.2% 14.6% 

每股收益(元) 0.34 0.38 0.25 0.32 0.37 

市盈率(倍) 13.1 11.7 18.0 14.0 12.2 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：2014-18 年公司单季度营收及增速  图 2：2014-18 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 3：2011-18 年公司 PE 管道营收、增速及占比  图 4：2011-18 年公司 BOPA 薄膜营收、增速及占比 

 

 

 

资料来源：中原证券，公司公告，Wind  资料来源：中原证券，公司公告，Wind 

 

 

图 5：2012-18 年公司锂电池隔膜营收、增速及占比 

 

资料来源：中原证券，公司公告，Wind 
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图 6：2014-18 年公司单季度盈利能力  图 7：2011-18 年公司分产品毛利率(%) 

 

 

 

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

利润表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2764.8 3524.4 3577.1 4002.1 4638.2  成长性      

减:营业成本 1,856.4 2,539.0 2,846.1 3,110.1 3,615.9  营业收入增长率 27.1% 27.5% 1.5% 11.9% 15.9% 

 营业税费 26.0 34.6 28.4 36.2 41.4  营业利润增长率 129.9% 14.8% -35.1% 29.1% 14.7% 

   销售费用 123.3 149.1 142.4 158.1 181.8  净利润增长率 127.0% 11.9% -34.9% 29.2% 14.6% 

   管理费用 93.6 100.8 95.1 106.1 122.4  EBITDA增长率 95.7% 11.0% -32.7% 22.8% 12.7% 

   财务费用 46.4 12.3 14.2 14.2 15.4  EBIT增长率 108.3% 6.8% -36.2% 28.9% 15.3% 

  资产减值损失 9.9 -2.8 18.2 14.5 10.0  NOPLAT增长率 108.1% 6.1% -34.3% 28.2% 14.5% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 28.7% 19.2% -1.4% 4.2% 3.3% 

 投资和汇兑收益 5.4 2.6 4.1 4.1 3.6  净资产增长率 54.7% 16.0% 17.3% 8.2% 8.2% 

营业利润 614.7 705.6 457.8 591.0 677.8  利润率      

加:营业外净收支 -1.9 -3.0 0.2 0.2 0.2  毛利率 32.9% 28.0% 20.4% 22.3% 22.0% 

利润总额 612.7 702.6 458.0 591.2 678.0  营业利润率 22.2% 20.0% 12.8% 14.8% 14.6% 

减:所得税 126.2 157.6 103.0 133.0 152.6  净利润率 17.6% 15.5% 9.9% 11.5% 11.3% 

净利润 487.3 545.3 354.7 458.4 525.5  EBITDA/营业收入 27.7% 24.1% 16.0% 17.5% 17.1% 

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EBIT/营业收入 23.9% 20.0% 12.6% 14.5% 14.4% 

货币资金 620.4 324.7 762.0 938.9 1,190.2  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 108 105 114 92 70 

应收帐款 753.4 807.6 990.4 963.4 1,253.3  流动营业资本周转天数 141 134 142 140 140 

应收票据 412.5 547.6 330.8 654.0 527.3  流动资产周转天数 227 217 237 254 259 

预付帐款 57.4 42.4 76.1 60.5 90.1  应收帐款周转天数 93 80 90 88 86 

存货 291.3 291.1 426.7 357.3 527.0  存货周转天数 33 30 36 35 34 

其他流动资产 28.1 71.3 44.2 47.9 54.5  总资产周转天数 395 381 408 397 372 

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 283 274 292 264 237 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 5.6 5.6 5.6 5.6 5.6  ROE 18.0% 17.3% 9.6% 11.4% 12.1% 

投资性房地产 18.1 17.1 17.1 17.1 17.1  ROA 13.4% 14.2% 8.3% 10.1% 10.4% 

固定资产 865.7 1,193.7 1,076.2 958.7 841.2  ROIC 27.6% 22.7% 12.5% 16.3% 17.9% 

在建工程 286.2 301.7 301.7 301.7 301.7  费用率      

无形资产 121.3 128.5 125.1 121.6 118.2  销售费用率 4.5% 4.2% 4.0% 4.0% 3.9% 

其他非流动资产 137.1 63.1 79.3 91.7 77.5  管理费用率 3.4% 2.9% 2.7% 2.7% 2.6% 

资产总额 3,631.4 3,828.8 4,269.5 4,552.7 5,037.8  财务费用率 1.7% 0.4% 0.4% 0.4% 0.3% 

短期债务 308.8 142.2 - - -  三费/营业收入 9.5% 7.4% 7.0% 7.0% 6.9% 

应付帐款 202.1 259.2 324.7 290.4 414.2  偿债能力      

应付票据 3.3 20.8 7.8 11.0 14.3  资产负债率 23.7% 16.0% 11.7% 10.4% 12.3% 

其他流动负债 96.3 101.3 100.9 94.4 114.8  负债权益比 31.0% 19.1% 13.2% 11.6% 14.1% 

长期借款 175.5 - - - -  流动比率 3.54 3.98 6.07 7.64 6.70 

其他非流动负债 73.2 90.6 66.0 76.6 77.7  速动比率 3.07 3.43 5.08 6.73 5.73 

负债总额 859.1 614.0 499.3 472.3 621.1  利息保障倍数 14.23 57.25 31.76 40.85 43.66 

少数股东权益 58.5 58.2 58.4 58.2 58.2  分红指标      

股本 641.6 1,090.7 1,417.9 1,417.9 1,417.9  DPS(元) 0.07 0.15 0.09 0.10 0.13 

留存收益 2,072.3 2,065.8 2,293.8 2,604.3 2,940.6  分红比率 21.1% 40.0% 35.7% 32.3% 36.0% 

股东权益 2,772.3 3,214.7 3,770.1 4,080.4 4,416.7  股息收益率 1.6% 3.4% 1.8% 2.1% 2.7% 

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  业绩和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

净利润 486.6 545.1 354.7 458.4 525.5  EPS(元) 0.34 0.38 0.25 0.32 0.37 

加:折旧和摊销 105.7 144.3 120.9 120.9 120.9  BVPS(元) 1.91 2.23 2.62 2.84 3.07 

  资产减值准备 9.9 -2.8 - - -  PE(X) 13.1 11.7 18.0 14.0 12.2 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 2.4 2.0 1.7 1.6 1.5 

   财务费用 44.6 12.2 14.2 14.2 15.4  P/FCF 101.9 -23.9 25.3 18.9 15.0 

   投资收益 -5.4 -2.6 -4.1 -4.1 -3.6  P/S 2.3 1.8 1.8 1.6 1.4 

 少数股东损益 -0.7 -0.2 0.2 -0.2 -0.1  EV/EBITDA 3.8 6.1 9.7 7.7 6.5 

 营运资金的变动 -490.2 -143.8 -96.9 -254.3 -205.9  CAGR(%) -2.0% -1.2% 18.1% -2.0% -1.2% 

经营活动产生现金流量 172.8 502.0 389.0 335.0 452.2  PEG -6.6 -9.7 1.0 -7.0 -10.0 

投资活动产生现金流量 -357.7 -324.4 4.1 4.1 3.6  ROIC/WACC 2.6 2.2 1.2 1.6 1.7 

融资活动产生现金流量 634.9 -476.7 44.1 -162.1 -204.5  REP 0.5 0.8 1.6 1.2 1.0 
 

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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构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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