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⚫ 事件：公司近期发布 2024 年半年报。上半年实现营业收入 12.3 亿元，同比-

6.3%；实现归母净利润 0.9 亿元，同比-46.8%。单二季度来看，公司实现营业收入

7.3 亿元（+4.8%），实现归母净利润 0.3 亿元（-65.8%）。盈利水平方面，公司上

半年毛利率为 17.0%，同比-1.0pct，净利率为 7.2%，同比-5.8pct。利润下滑的主要

原因包括：（1）主要应用于燃气和给水领域的 PE管道销量较同期有所下降；

（2）BOPA膜业务毛利率由正转负，上半年毛利率仅为-0.8%；（3）锂电隔膜销量

虽略高于去年同期，但受市场影响降价较多，毛利率也由同期的 29.0%下降至

23.8%。 

⚫ 坚决拓展隔膜业务，长期产能规划接近 25 亿平。公司锂电隔膜子公司上半年取得

3255 万利润，在竞争激烈的锂电材料行业表现较为亮眼。2023 年底公司拥有 3.9 亿

平隔膜产能，同时规划有芜湖 4 亿平湿法项目、沧州 5 亿平干法项目和沧州 12 亿平

湿法项目，远期规划接近 25 亿平。随着上半年芜湖项目 2 亿平隔膜投产，公司有效

产能已接近 6 亿平，同比增长 50%，未来公司在建干法和湿法项目还将陆续投产，

过去的产能瓶颈将得到解决，并带动公司在隔膜行业中的竞争力不断提升。 

⚫ BOPA薄膜短期竞争加剧，长期市场需求仍会稳步增长。近几年随着下游消费产业

结构调整，BOPA膜产品会实现全面升级，药包、锂电池铝塑膜、特种尼龙薄膜材

料等新应用领域以及海外市场将打开 BOPA膜市场空间。公司募投项目芜湖 3.8 万

吨 BOPA膜产能已于上半年正式投产，虽然行业竞争激烈导致常规产品进入微利阶

段，但公司新上的异步拉伸生产线具备宽幅宽、速度快、产能高等优势，随着新产

能爬坡达产，其综合竞争力也将得到进一步提高，毛利率也有望盈利修复。 

 

 

⚫ 我们预测公司 24-26 年每股收益分别为 0.11、0.22、0.28 元（前期 24-25 年预测值

分别为 0.28、0.31 元，预测值调整原因主要为当前隔膜价格存在下行压力， BOPA

薄膜竞争激烈且公司募投项目投产进度不及预期，因此下调隔膜价格、BOPA销量及

毛利率），参考可比公司 25 年估值水平，给予公司 25 年 14 倍市盈率，对应目标价

为 3.08 元，维持增持评级。 

风险提示 
⚫ 新能源汽车销量不及预期；产能投放不及预期；隔膜海外销量不及预期；行业竞争

加剧导致价格继续下降。 

 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2,835 2,619 3,441 4,307 5,058 

  同比增长(%) -1.9% -7.6% 31.4% 25.2% 17.4% 

营业利润(百万元) 345 327 211 425 547 

  同比增长(%) -19.7% -5.4% -35.3% 101.0% 28.8% 

归属母公司净利润(百万元) 281 273 178 360 464 

  同比增长(%) -23.2% -3.0% -34.6% 101.7% 28.9% 

每股收益（元） 0.17 0.16 0.11 0.22 0.28 

毛利率(%) 16.7% 14.5% 12.2% 16.0% 17.4% 

净利率(%) 9.9% 10.4% 5.2% 8.4% 9.2% 

净资产收益率(%) 6.4% 5.3% 3.5% 6.8% 8.3% 

市盈率 17.9 18.4 28.1 14.0 10.8 

市净率 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：沧州明珠可比公司估值水平 

公司 代码 

最新价格

（元）
2024/9/19 

每股收益（元） 市盈率 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

恩捷股份 002812 25.18  2.59  1.15  1.81  2.52  9.74  21.83  13.94  10.00  

星源材质 300568 6.98  0.43  0.45  0.58  0.77  16.27  15.54  12.04  9.07  

壹石通 688733 13.59  0.12  0.35  0.59  0.90  110.67  38.67  23.02  15.06  

伟星新材 002372 10.69  0.90  0.86  0.95  1.05  11.88  12.45  11.29  10.13  

和顺科技 301237 18.71  0.18  0.46  0.87  1.25  102.24  40.45  21.59  14.92  

双星新材 002585 4.35  -0.15  0.12  0.36  0.63  -29.92  35.31  12.02  6.91  

公元股份 002641 3.87  0.30  0.29  0.32  0.35  13.11  13.40  12.25  10.97  

  最大值            110.67  40.45  23.02  15.06  

  最小值           (29.92) 12.45  11.29  6.91  

  平均数           33.43  25.38  15.17  11.01  

 
调整后

平均       
          30.65  24.95  14.37  11.02  

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,399 801 688 861 1,012  营业收入 2,835 2,619 3,441 4,307 5,058 

应收票据、账款及款项融资 1,129 1,016 1,342 1,680 1,973  营业成本 2,361 2,239 3,022 3,619 4,176 

预付账款 39 30 40 50 58  销售费用 79 79 80 94 102 

存货 448 332 544 651 752  管理费用 76 78 78 92 99 

其他 119 228 152 177 199  研发费用 33 36 45 54 58 

流动资产合计 3,133 2,407 2,765 3,419 3,993  财务费用 24 8 76 110 142 

长期股权投资 1,089 1,161 1,050 1,050 1,050  资产、信用减值损失 21 15 39 16 29 

固定资产 1,260 1,715 2,454 3,088 3,510  公允价值变动收益 (0) 0 0 0 0 

在建工程 745 1,063 813 573 414  投资净收益 104 93 100 100 100 

无形资产 288 360 351 342 332  其他 1 69 11 2 (6) 

其他 497 404 262 261 260  营业利润 345 327 211 425 547 

非流动资产合计 3,879 4,702 4,930 5,313 5,566  营业外收入 1 1 2 2 2 

资产总计 7,012 7,109 7,695 8,733 9,559  营业外支出 3 10 3 3 3 

短期借款 448 387 831 1,462 1,882  利润总额 344 318 210 423 546 

应付票据及应付账款 396 373 499 597 689  所得税 49 41 31 63 82 

其他 156 326 274 303 335  净利润 295 277 178 360 464 

流动负债合计 1,000 1,086 1,604 2,362 2,905  少数股东损益 14 5 0 0 0 

长期借款 543 656 656 656 656  归属于母公司净利润 281 273 178 360 464 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.17 0.16 0.11 0.22 0.28 

其他 241 245 244 253 253        

非流动负债合计 784 901 900 908 908  主要财务比率      

负债合计 1,784 1,987 2,504 3,271 3,814   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 106 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 1,673 1,673 1,673 1,673 1,673  营业收入 -1.9% -7.6% 31.4% 25.2% 17.4% 

资本公积 1,150 1,039 1,095 1,095 1,095  营业利润 -19.7% -5.4% -35.3% 101.0% 28.8% 

留存收益 2,307 2,412 2,423 2,694 2,978  归属于母公司净利润 -23.2% -3.0% -34.6% 101.7% 28.9% 

其他 (7) (1) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 5,228 5,123 5,191 5,462 5,746  毛利率 16.7% 14.5% 12.2% 16.0% 17.4% 

负债和股东权益总计 7,012 7,109 7,695 8,733 9,559  净利率 9.9% 10.4% 5.2% 8.4% 9.2% 

       ROE 6.4% 5.3% 3.5% 6.8% 8.3% 

现金流量表       ROIC 5.8% 4.7% 3.8% 6.3% 7.3% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 295 277 178 360 464  资产负债率 25.4% 27.9% 32.5% 37.5% 39.9% 

折旧摊销 181 141 230 325 414  净负债率 0.0% 5.4% 16.3% 23.9% 27.4% 

财务费用 24 8 76 110 142  流动比率 3.13 2.22 1.72 1.45 1.37 

投资损失 (104) (93) (100) (100) (100)  速动比率 2.68 1.89 1.37 1.17 1.11 

营运资金变动 (20) 236 (453) (369) (329)  营运能力      

其它 (89) (225) 183 24 29  应收账款周转率 2.9 2.7 3.2 3.1 3.0 

经营活动现金流 287 344 114 349 619  存货周转率 5.0 5.6 6.5 5.8 5.8 

资本支出 (769) (975) (709) (709) (666)  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.6 

长期投资 12 (71) 108 0 0  每股指标（元）      

其他 134 326 100 100 100  每股收益 0.17 0.16 0.11 0.22 0.28 

投资活动现金流 (623) (719) (500) (609) (566)  每股经营现金流 0.17 0.21 0.07 0.21 0.37 

债权融资 459 145 16 1 0  每股净资产 3.06 3.06 3.10 3.27 3.44 

股权融资 1,221 (111) 56 0 0  估值比率      

其他 (464) (249) 201 432 98  市盈率 17.9 18.4 28.1 14.0 10.8 

筹资活动现金流 1,216 (216) 274 433 98  市净率 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9 

汇率变动影响 5 2 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 10.2 11.8 10.9 6.5 5.1 

现金净增加额 885 (588) (113) 173 150  EV/EBIT 15.2 16.8 19.6 10.5 8.2 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布



 
 
 

沧州明珠动态跟踪 —— BOPA盈利短期承压，隔膜业务持续推进 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

4 

Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

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在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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