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沧州明珠 002108 强烈推荐

跨入化工新材料行列，将受益城镇化和消费升级

近期，我们调研了沧州明珠，就目前公司产能扩张状况和运行情况，以及在研项

目进行了交流，并对今年所面临的发展机遇和未来盈利增长情况进行了探讨。 

投资要点：  
 公司是 PE 燃气管道系统配套和认证最完整的企业，市场占有率达到 35%左右，

也是国内同步拉伸尼龙薄膜新材料的垄断性企业，目前正向锂电池隔膜新材料进

军，并有阶段性成果。 

 今年公司 PE 管道产能增长 42%，将受益我国加快城镇化建设。公司芜湖的 1.5

万吨 PE 管道项目今年已开始生产、销售，2010 年下半年产能将得到有效释放。

09 年公司产能为 3.6 万吨，今年产能增加 42%。我国目前 45%大中城市没有铺设

燃气管道，80%的县城没有铺设燃气管道，未来市场空间依旧很大，西气东输主

干线的贯通将加速燃气铺设进程。 

 公司 BOPA 薄膜产能将急剧放大，作为性能优异的包装材料，将受益消费升级。

公司 BOPA 产能目前有 18000 吨，4条生产线，而 09 年初仅有 4500 吨的产能。其

中两条线 9000 吨为同步拉伸薄膜，技术水平和产品质量国内领先，第二条线一

次投料成功，预计近期可正常生产，同步拉伸薄膜今年能够实现 6500 吨的产销

量；另外两条线 9000 吨为异步拉伸薄膜，09 年 10 月份才开始投产，预计今年能

够贡献全部产能。BOPA 薄膜具有耐低温冷冻、耐高温蒸煮和对气体、油脂的高阻

隔性及抗穿刺能力等优点，未来 10 年内没有能够替代该材料的产品，目前市场

正走出市场培育阶段，在消费升级需求的拉动下，应用空间将会迅速拓展。 

 公司已经跨入化工新材料领域，今年 BOPA 薄膜的盈利贡献将接近 PE 管道系统,

两大系列产品将并驾齐驱，尤其是公司将依托自身全球领先的同步拉伸薄膜工艺

技术开发新型功能性薄膜产品，如锂电池隔膜、各种光学薄膜等。目前锂电池隔

膜已经取得阶段性进展，一旦达到立项要求，公司将会扩大规模生产。 

 强烈推荐投资评级。公司 BOPA 薄膜和 PE 管材业务未来都将持续扩大生产规模，

在不考虑未来锂电池隔膜盈利贡献的条件下，我们预计公司 10 年-12 年的 EPS

分别为 0.70 元、0.86 元和 1.00 元，未来几年仍将保持确定的增长势头。公司属

于中小板企业，目前化工中小板企业平均市盈率为 40 倍，而公司仅为 19.69 倍。

公司盈利能力确定，并且将步入化工新材料行列，在全球同步拉伸尼龙薄膜领域

处在领先地位，公司还在加大研发力度进军锂电池隔膜行业，市场关注度将快速

提高。但为谨慎起见目前暂时给予公司 2010 年 30 倍的市盈率水平，未来 6-12

个月目标价为 21.0 元，有较大上涨空间，上调评级至强烈推荐。 

主要财务指标 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 826 1209 1575 2033

同比(%) 13% 46% 30% 29%
归属母公司净利润(百万元) 102 118 145 167

同比(%) 135% 15% 23% 16%
毛利率(%) 27.6% 22.1% 21.4% 20.0%
ROE(%) 20.5% 19.5% 20.0% 19.4%

每股收益(元) 0.61 0.70 0.86 1.00
P/E 22.72 19.69 16.03 13.85
P/B 4.67 3.83 3.21 2.68

EV/EBITDA 15 13 11 9 

资料来源：中投证券研究所



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/16
 

目 录 
1.公司有两大类产品：PE 管道系列和 BOPA 薄膜 ............................................... 3 

2、燃气管道产能增长 42%，受益加快城镇化建设 .............................................. 3 

2.1 公司燃气管道系列产品优势明显，今年产能放大 42% .................................... 3 

2.2 公司燃气管道系列产品将受益西气东输和加快城镇化建设 ............................... 4 

3、BOPA 薄膜使得公司具有更强的核心竞争力 ................................................. 5 

3.1 BOPA 薄膜性能优异，应用于食品包装正在成为一种趋势................................. 5 

3.2 BOPA 薄膜有同步和异步拉伸两种工艺，高端产品被同步拉伸占领......................... 6 

3.3 全球 BOPA 薄膜市场空间巨大，尤其是我国需求量激增 .................................. 6 

3.4 异步拉伸尼龙薄膜供求基本平衡，同步拉伸尼龙薄膜产品紧缺 ........................... 7 

3.5 公司成为全球第二家能够集成同步拉伸尼龙薄膜生产线的企业 ........................... 8 

3.6 公司目前 BOPA 薄膜产能比 09 年初翻了四倍，优势更加明显 ............................. 9 

4、公司对原料采购具有很强的管理和控制能力................................................ 9 

5、未来战略—着重锂电池隔膜等新材料研发和生产........................................... 10 

6、公司研发和生产锂电池隔膜具有较强的技术优势........................................... 11 

7、盈利分析 ............................................................................ 12 

 

 

表 1：以 BOPA 薄膜为基材的复合薄膜应用................................................. 5 

表 2：同步双向拉伸生产工艺厂商对比 ................................................... 8 

表 3：隔膜生产工艺对比............................................................... 11 

表 4：公司目前产能和未来项目投产情况一览（假设）..................................... 12 

表 5：公司目前产能和未来项目投产情况一览（假设）..................................... 13 

表 6：盈利预测....................................................................... 14 

 

图 1：公司 09 年度收入构成............................................................. 3 

图 2：公司 09 年度营业利润构成......................................................... 3 

图 3：环渤海城市群的发展刚刚步入快车道................................................ 4 

图 4：沧州明珠突破销售半径限制，向南扩展.............................................. 4 

图 5：西气东输一线和二线的管线布局.................................................... 5 

图 6：川气东输的管线布局.............................................................. 5 

图 7：公司未来几年薄膜新材料和管道产品的利润贡献比较................................. 14 

 

 
 
 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/16
 

1.公司有两大类产品：PE 管道系列和 BOPA 薄膜        

公司主营业务集中在两大类： 

首先是各种 PE（聚乙烯）塑料管道系列产品，包括燃气和给水的管材、管

件和球阀，还包括 PE 双壁波纹管和硅芯管等，并提供 PE 塑料管道的安装与技

术服务。08 年贡献了营业利润的 77.03%，其中燃气和给水管道产品贡献了

72.47%的利润。这里需要说明的是，燃气和给水管道产品的设备可以通用，目

前燃气和给水管道产品主要集中在燃气用途，占到销量的80%左右。其次是BOPA

（双向拉伸尼龙）薄膜。09 年贡献了营业利润的 22.97%。 

图 1：公司 09 年度收入构成 图 2：公司 09 年度营业利润构成 

71.85%

2.15%

2.38%

0.10%

23.52%

燃气、给水管、给水管件
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硅芯管

工程服务

72.47%
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0.14%

1.47%

2.95%

燃气、给水管、给水管件
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PE双壁波纹管

硅芯管

工程服务
 

资料来源：公司报表、中投证券研究所 

2、燃气管道产能增长 42%，受益加快城镇化建设      

2.1 公司燃气管道系列产品优势明显，今年产能放大 42% 

公司燃气用 PE 管材和管件业务优势明显，能够为客户提供一体化解决方

案，已经成为业内知名品牌。公司具有自身较多独特的优势： 

 首先公司品牌优势明显，市场占有率高，占据 PE 管材 35%的市场分额，

已经与行业龙头凌云股份平起平坐。经过多年的经营，公司同国内 29 

个省市的道路、水利、燃气、市政建设等领域的 600 多家单位，以及

各大电信企业、各大燃气运营商总分公司都建立了良好的合作关系。 

 其次是产品种类齐全，产品种类和规格齐全，能够满足不同客户的不

同要求。公司是目前国内 PE 燃气、给水用管材及管件品种配套最为

齐全的企业，在国内是唯一能生产Φ630mm 型大口径管件的企业，也

是是国内唯一一家同时拥有管材认证，管件认证和球阀认证的企业。 

 然后是公司不仅产品质量优良，而且特别注重售后服务质量。公司拥
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有国内第一支生产企业自有的吹缆和管道连接施工队伍，可为客户提

供各种地理条件下的售后服务和工程施工作业，具有较高的售后服务

水平，能够为客户提供一体化解决方案。 

今年公司 PE 管道产能增长 42%。公司芜湖的 1.5 万吨 PE 管道项目今年已

开始生产、销售，2010 年下半年产能将得到有效释放。09 年公司产能为 3.6

万吨，今年产能增加 42%。芜湖管道项目解决销售半径问题，500 公里是管道

产品经济的销售半径。公司还参股了中燃公司的两个项目，在黄骅做燃气项目。 

图 3：环渤海城市群的发展刚刚步入快车道 图 4：沧州明珠突破销售半径限制，向南扩展 

 

资料来源：长城战略研究所、中投证券研究所 

2.2 公司燃气管道系列产品将受益西气东输和加快城镇化建设 

我国众多城镇还没有实现天然气管道的铺设。目前全国约 700 个大中城

市，现在只有 300 多个城市实现天然气管道的铺设，尤其是全国还有 2000 多

个县城，80%还没有实现民用燃气管道的铺设，未来市场空间依旧很大，西气

东输主干线的贯通将加速燃气支线的铺设进程。目前，我国天然气支线管道铺

设都基本采用 PE 塑料管材。市场上给水管也都逐步向 PE 塑料管材过渡。公司

管材业务将在未来几年保持快速平稳的发展势头。09 年公司 PE 管材产品也销

售良好，几乎没有受到经济危机的影响，订单数量占公司产品销售的 70%以上。 

我国天然气西气东输二线和川气东输开始进入全面使用阶段，三线在规划

之中。西气东输二线管道主供气源为引进土库曼斯坦、哈萨克斯坦等中亚国家

的天然气，每年引进 300 亿立方米天然气，将中亚天然气与我国经济最发达的

珠三角和长三角地区相连，同时实现塔里木、准噶尔、吐哈和鄂尔多斯盆地天

然气资源联网。规划中的第三条天然气管道，路线基本确定为从新疆通过江西

抵达福建，把俄罗斯和中国西北部天然气输往长江三角洲和珠江三角洲地区。 

在政策的刺激下，在消费能力推动下，我国未来燃气管道铺设将进入加速

环渤海

珠三角 

长三角

沧州明珠

芜湖基地
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实施的阶段。 

图 5：西气东输一线和二线的管线布局 图 6：川气东输的管线布局 

  

资料来源：政府网站  中投证券研究所 

3、BOPA 薄膜使得公司具有更强的核心竞争力         

3.1 BOPA 薄膜性能优异，应用于食品包装正在成为一种趋势 

BOPA 薄膜具有优异的性能，发展异常迅速。与其他薄膜产品相比，BOPA

薄膜具有耐低温冷冻、耐高温蒸煮（－60℃～150℃）和对气体、油脂的高阻

隔性及抗穿刺能力等优点，被广泛应用于食品、医疗、化妆品和机械电子产品

等包装领域，特别适合于冷冻包装、真空包装和蒸煮包装，对食品的保鲜、保

香作用远远大于常规包装材料。BOPA（双向拉伸尼龙）薄膜 B作为高阻隔性薄

膜基材，是近几年世界上发展最快的塑料包装材料之一，目前正在成为继 BOPP、

BOPET 薄膜之后的拉伸薄膜家族中的第三大品种。 

在应用中，通常采用与热封性良好的基材薄膜复合使用，以提高性能价格

比，并改善综合性能。 

表 1：以 BOPA 薄膜为基材的复合薄膜应用 

应用范围 实例 复合结构举例 

蒸煮食品包装 汉堡、米饭、液体汤料、豆浆、烧鸡等 BOPA/EVA、BOPA/CPP 

冷冻食品包装 海鲜、火腿、香肠、肉丸、蔬菜等 BOPA/PE 

普通食品包装 精米、鱼干、牛肉干、辣椒油、榨菜等 BOPA/PE 

日化产品、医药

用品包装 

化妆品、洗涤剂、香波、吸气剂、注射

管、尿袋等 

PET/AL、BOPA/PE、

BOPA/AL/PE 

电子产品 电器元件、集成电路板等 金属化膜、涂布 K-BOPA 等

资料来源：薄膜之家 中投证券研究所 

世界 BOPA 薄膜 80%以上用于食品包装，主要用于蒸煮食品、冷冻真空食品、

汤包、鲜肉、奶酪、香味食品及盖材等。其各种优异性能得到了充分利用，BOPA
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用于食品复合包装正在成为一种发展趋势。 

 对冷冻食品包装，主要利用 BOPA 薄膜强度高、耐穿刺性好、耐寒的

特性。 

 对汤面液体调料包装，主要利用其强度高、耐穿刺性好、特别耐油性

等。 

 对耐蒸煮食品包装，主要利用其耐油、耐热、气体阻隔性好，具有耐

穿刺性等特点。 

 对需要长期保鲜的食品真空包装，主要利用其高阻隔性能。 

如袋装奶的异味问题和保质期较短，长期以来纠缠在奶品厂与包装供应商

之间。出现异味主要原因来自于包装结构中缺少了至关重要的阻隔/阻香层，

或者阻隔性能不佳，采用 BOPA 薄膜，是解决这一问题的有效办法。现在的袋

装奶多采用 EVOH 材料，但隔香和保鲜效果不是太理想，保质时间较短。 

3.2 BOPA 薄膜有同步和异步拉伸两种工艺，高端产品被同步拉伸占领 

按照物理性能、外观质量和适用领域划分，BOPA 薄膜产品可以分为高端

产和中低端产品。BOPA 薄膜高端产品在产品外观质量和性能指标方面大大优于

国家标准，适用于高温蒸煮、多色套印及高速、精密印刷包装。 

BOPA 薄膜高端产品被同步拉伸工艺占领。BOPA 薄膜产品的生产工艺分为

两步双向拉伸工艺和同步双向拉伸工艺两种。由于同步双向拉伸工艺具有特殊

的优势，拉伸薄膜厚度更均匀，各处性能基本相同。因此韧性和抗撕裂性能更

好、阻隔性能也会更优越。尤其适用于真空包装、多色套印及高速、精密印刷

包装。 

3.3 全球 BOPA 薄膜市场空间巨大，尤其是我国需求量激增 

BOPA 薄膜在国内外的需求增长非常迅速。全球对 BOPA 薄膜的年需求量平

均增长率在 10%以上，目前需求量达到 15 万吨左右。其中日本需求量达到 4万

吨左右，欧洲需求量达到 4 万吨左右，我国需求量到 5.5 万多左右。 2003 年

国内对 BOPA 薄膜的需求量仅有 1.5 万吨，到 2009 年，国内的需求量已经达到

5.5 万吨左右，年均增长率达 25%以上。 

我国 BOPA 薄膜产品生产仅有几年的时间，市场培育刚刚完成。我国复合

薄膜生产始于 20 世纪 80 年代后期，相继引进了几十条复合薄膜生产线，部分

企业采用进口 BOPA 薄膜生产尼龙复合包装材料。直到 1993 年，广东佛山东方

包装材料有限公司从日本引进了两套3000t/a BOPA薄膜线，才结束了我国BOPA

薄膜全部依靠进口的局面，但 BOPA 薄膜用树脂主要依靠进口。至 2003 年底，

我国仅有佛山东方包装材料公司一家生产 BOPA 薄膜。由于市场需求强劲，而
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且 尼龙薄膜利润相对较高，因此，2004 年以来相继有十余家企业计划投资上

马 BOPA 薄膜项目，但很多企业虽然投资了安装了生产线，但是因为工艺技术

和人才缺乏，并没有启动起来。 

BOPA 薄膜产品作为高端包装材料增长潜力更为巨大。 

从应用领域上体现在以下几方面： 

 首先是高端客户需求发展迅速，并且人民生活消费升级促进高端包装

产品的快速增长； 

 其次是包装行业的下游行业——食品、医药行业的竞争加剧，促使企

业更加重视产品包装； 

 还有食品安全的需求也推动高端产品的发展； 

 另外 BOPA 薄膜的新用途于近期不断开发出来，如 1.36 公斤以上包装

的洗衣粉袋、电子产品包装袋、部分高档粮食食品的包装等，这些主

要是 BOPA 薄膜产品的适用领域。 

从区域市场看，我国农村市场和南亚地区具有广阔的拓展空间： 

 我国农村市场将是具有很大的潜力，由于农村市场运输不方便，更需

要较长的保质期和更好的包装。 

 南亚地区的市场空间巨大，因为作为发展中国家，本身市场潜力巨大，

尤其当地非常习惯吃腌制保鲜食品，对高端包装会有迫切需求。 

3.4 异步拉伸尼龙薄膜供求基本平衡，同步拉伸尼龙薄膜产品紧缺 

异步拉伸技术具有一定壁垒，目前产能较大，但是产量不大，基本供求平

衡。目前国内有尼龙拉伸膜生产线共 16 条线， 7 万吨产能，异步法有 5 万吨

左右。但是异步法生产线 08 年有一半没有开起来。据了解，目前仍有三分之

一没有开起来。09 年中期沧州明珠收购了德州异步拉伸工艺的两条线，这两条

线处于停产状态，其中一条还没有进行试生产，沧州明珠收购后，进行了改造

和启动，与 10 月投入生产。预计 10 年异步法生产线能够贡献产量 3.5 万吨左

右，由于目前市场还有待于进一步拓展，因此市场供求基本处于均衡状态。 

同步拉伸技术难度更大，产品比较紧俏，盈利非常丰厚。目前我国同步拉

伸法仅有 4条线，佛塑有一条，无锡尤尼吉可有一条，沧州明珠有两条，其中

一条目前是在试生产。目前佛塑的同步拉伸尼龙膜设备还没有正常运转，国内

只有无锡日资企业尤尼吉可和沧州明珠两条线正常运转。而无锡生产线的产品

主要是出口，因为他们生产成本很高，以国内的价格，利润较薄。他们最早成

本每吨和沧州明珠可以相差 5000 元左右，主要是管理费用和固定资产投资较

大，无锡日资企业尤尼吉可每条线投资达 2.5 亿，而沧州明珠仅仅 1.2 亿。因
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此国内的同步拉伸法生产的薄膜产品主要由沧州明珠提供。第一条线实现超负

荷运行，原本产能为 4500 吨，09 年产量达到了 4700 吨左右，每吨同步拉伸尼

龙薄膜实现毛利达 9600 元左右。 

3.5 公司成为全球第二家能够集成同步拉伸尼龙薄膜生产线的企业 

全球 BOPA 薄膜制造设备与技术一直为发达国家所垄断。生产线供应商主

要有德国布鲁克纳(Bruckner)公司、法国 DMT 公司、日本三菱重工等。至今我

国双向拉伸设备及生产线仍以引进为主，近年有西安航空发动机公司；桂林电

器研究所、汕头远东设备公司等少数企业涉足该领域，制造了比较适用于中小

企业生产的设备，但与世界先进水平相比还有一定差距。 

但是同步拉伸尼龙膜生产工艺具有很强的技术壁垒，全球没有一家设备商

能够提供成熟的完整生产线。目前全球还没任何一个设备厂商能够完全掌握同

步拉伸的设备制造工艺。只有日本尤尼吉可和沧州明珠具有集成同步拉伸尼龙

膜设备的能力。无锡日本尤尼吉可生产线的是由法国的一部分设备和日本一部

分设备集成建造，自身具有很强的集成能力。沧州明珠的第二条同步拉伸生产

线也是由自己集成的，部分部件实现了国产化，另外还集成了法国和德国的设

备。佛塑也是有一部分来自日本，另外一部分来自法国，但自身没有集成能力。

因此不用担心设备商大批量提供同步拉伸尼龙薄膜的成熟生产线，没有实际的

生产工艺的摸索，难度是很大的。当时沧州明珠的第一条线是法国 DMT 第一条

商务线，法国和德国的专家来了 12 个人，都没有将设备开启，而现在法国 DMT

已经不做同步拉伸尼龙薄膜生产线了。 

目前全球只有沧州明珠能够实现集成同步拉伸尼龙薄膜成熟生产线，潜在

市场巨大。现在有很多国外企业想和沧州明珠进行合作，来共同建设同步拉伸

的 BOPA 生产线，应该来讲沧州明珠完全有能力提供同步拉伸尼龙薄膜的成熟

生产线，只是公司还没有开始挖掘这方面市场。日本尤尼吉可虽然具备集成的

能力，但是与其合作的日本设备企业已经不再制造同步拉伸尼龙薄膜设备了，

因此沧州明珠的技术优势具有很强的潜在市场价值。 

 表 2：同步双向拉伸生产工艺厂商对比 

厂商 规模 设备来源 备注 

沧州明珠 4500吨 法国 DMT 
具有自身核心技术，目前一级品率 99%以上，

人工和固定成本较低，投入仅为 1.2 亿元左右

佛塑股份 4500 吨 法国DMT 技术不过关，一级品率仅有 75%左右 

无锡尤尼吉可 4500吨 
日本尤尼

吉可 
有技术优势，但管理人员大部分是日本人，成

本很大，项目投入也很大，是沧州明珠的两倍

资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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3.6 公司目前 BOPA 薄膜产能比 09 年初翻了四倍，优势更加明显 

公司 BOPA 产能目前有 18000 吨，4 条生产线，其中两条线 9000 吨为同步

拉伸薄膜，预计第二条同步拉伸薄膜生产线今年能够半年的产能；另外两条线

9000 吨为异步拉伸薄膜，这两条生产线为 09 年中期在德州收购，10 月份开始

投产，09 年贡献了 700 万的利润，预计今年能够贡献全部产能。目前公司中高

低端产品都可以生产，实现了渠道共享，扩大了销售规模。目前公司正将在积

极拓展国外市场，以便实现 BOPA 薄膜未来的产能扩张。 

沧州明珠同步拉伸生产线的 A 级品率可以达到 95%以上，德州普通异步拉

伸 A 级品率可以达到 50%左右。目前 A 级品和下一级品的价格至少相差 2000

元钱左右。 

目前，公司在 BOPA 薄膜领域已具有绝对的竞争优势。主要表现在： 

 首先是产能最大，品种最齐全，高中低档产品都有。 

 其次是技术优势，公司克服困难，依靠自己技术力量对进口设备进行

了多项技术改造和工艺改进，完全掌握了核心技术。 

 其次是成本优势。公司产品的一级品率很高，破损劣质膜很少，大大

降低了成本。并且公司固定资产投入较少，并通过对生产流程、工艺

参数的优化，以及加强现场管理，有效提高了原材料收率，降低了产

品成本。 

 再次是质量优势，售价较高。公司的同步双向拉伸工艺生产 BOPA 薄

膜，产品执行的企业标准高于国家标准。产品拥有平整度高、尺寸稳

定性好、耐蒸煮等特点，竞争优势明显，在物理性能指标和外观质量

方面均获得了客户充分认可，维持了较高产品售价。 

 最后是地域优势。目前，公司地处环渤海经济圈内，BOPA 薄膜产品在

京津冀鲁等地直销，而 BOPA 薄膜产品的竞争对手的生产线集中在长

江以南地区，所处地域的差异和销售半径的限制有效的降低了区域市

场的竞争激烈度，具有一定的地域优势。 

4、公司对原料采购具有很强的管理和控制能力        

公司作为塑料加工型企业，原料占据产品成本 85 以上，因此公司对原料

的采购控制和管理非常重要。 

PE 管材原料有 50%的量靠进口，另外主要是购买上海石化的 PE—80 型号

产品。尼龙拉伸料主要购买岳阳石化，国外采购也占有一定的比重。全年公司
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采购原料达 8万吨左右，正常情况下，公司会有 30-40 天的原料库存。 

09 年上半年公司营业收入下降的条件下，盈利却大幅提升。主要是公司通

过加强成本控制，科学合理控制库存和资金运用，掌握了原材料价格波动规律，

在一季度塑料价格低迷的时候购进了大批原料，使得毛利率大幅提升。其中塑

料管材毛利率同比上升 10.67%达到 27.34%，塑料薄膜同比上升 11.34%达到

32.07%。今年前两季度公司的毛利水平依然会保持较高的水平。 

针对市场上油价对公司成本的影响，公司认为成本的波动是可控的。 

沧州明珠的主要产品为塑料管材、塑料薄膜，主要生产原料分别为聚乙烯、

PA6。市场上认为随着油价的上涨，公司的生产成本有所增加。对此，公司表

示，目前公司生产所用的原材料价格，没有原油价格波动那么大，仍然处于可

控的范围之内。而且公司可以通过提价向下游传导部分生产成本。目前公司生

产经营正常，下游需求旺盛，生产线处于满负荷状态。公司下游厂商包括燃气

运营商、水务公司、通信运营商等。公司具有一定的议价能力。 

5、未来战略—着重锂电池隔膜等新材料研发和生产      

未来公司的战略规划： 

首先针对公司的管材业务，有可能会在给水方面增加产能。目前客户渠道

都已经成熟，给水管道的市场正在正常化，铸铁管道正在逐步被 PE 塑料管道

替代，市场将快速膨胀。目前给水管道的铺设还处于政府垄断状态，如各市的

自来水公司，市场还没有放开，一旦放开，市场增量会很大，如同燃气市场一

样，从政府垄断到市场化，发展非常迅猛。目前水价在不断调高，水价越高，

对这个市场发展越好。 

其次针对公司薄膜业务，公司一方面会扩大同步拉伸薄膜的产能，迅速占

领日益扩大的市场。另一方面，利用自身的同步拉伸工艺技术，公司将加大功

能薄膜的研发。如公司在研发锂电池隔膜，目前已经有小样研发出来，研发队

伍达到 50 人左右，虽然现在还没有达到立项的阶段，但有望成为公司新的盈

利增长点。 

公司先进的同步拉伸工艺技术非常有助于锂电池隔膜的研发和生产。 

公司跨入新材料行列。目前公司由一家纯粹的塑料管道加工企业，转变成

以薄膜新材料为第二主业的多元化的公司，目前薄膜的盈利能力已经快接近公

司传统的塑料管道业务，预计今年薄膜新材料的盈利贡献在 40%左右。公司利

用自身的同步拉伸技术优势，还将致力于各种功能薄膜的研发和生产，跨入新

材料的行列，必将会吸引更多投资人的目光。 
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6、公司研发和生产锂电池隔膜具有较强的技术优势      

在锂电池的结构中，隔膜是关键的内层组件之一。隔膜的性能决定了电池

的界面结构、内阻等，直接影响电池的容量、循环以及安全性能等特性，性能

优异的隔膜对提高电池的综合性能具有重要的作用。 

隔膜是一层多孔的塑料薄膜，是锂电材料中技术壁垒最高的一种高附加值

材料，约占锂电池成本的 20%-30%。隔膜价格居高不下的主要原因是一些制作

关键技术被日本和美国所垄断，国产高端隔的指标还未达到国外产品的水平。 

隔膜的生产技术难点在于造孔的工程技术和基体材料。其中造孔的工程技

术包括隔膜造孔工艺和隔膜拉伸工艺。基体材料包括聚丙烯、聚乙烯材料和添

加剂。目前聚烯烃隔膜生产工艺可按照干法和湿法分为两大类，同时干法又可

细分为单向拉伸工艺和双向拉伸工艺。 

表 3：隔膜生产工艺对比 

 干法 湿法 

生产方式 单向拉伸 双向拉伸  

工艺原理 晶片分离 晶型转换  

方法特点 制备出低结晶度的高取向

聚丙烯或聚乙烯薄膜，在

高温退火获得高结晶度的

取向薄膜。这种薄膜先在

低温下进行拉伸形成微缺

陷，然后高温下使缺陷拉

开，形成微孔 

在聚丙烯中加入具

有成核作用的β晶

型改进剂，利用聚丙

烯不同相态间密度

的差异，在拉伸过程

中发生晶型转变形

成微孔 

将低分子量的烃类物质

与聚烯烃树脂混合，加热

溶化混合物并把熔体铺

在薄片上，然后降温发生

相分离，再双轴向拉伸，

最后用溶剂提取小分子

物质 

产品特点 微孔尺寸、分布均匀、微

孔导通性好、能生产不同

厚度的产品，能生产 PP、

PE 产品和三层复合产品 

微孔尺寸、分布均

匀，稳定性差， 

现只能生产较厚规

格 PP 膜 

微孔尺寸、分布均匀，适

宜生产较薄产品，只能生

产 PE 膜 

缺点 横向强度不够 薄膜较厚 耐温度低，小于 140 度

厂家 Celgard、UBE 新乡格瑞恩、桂林新

时科技 

旭化成、东燃及美国

Entek 

资料来源：中投证券研究所 

国内能生产隔膜的企业仅有星源科技、金辉高科、格瑞恩等三家企业。其

中星源科技采用干、湿法两条工艺、金辉高科采用湿法工艺、格瑞恩采用干法

双向拉伸工艺。现在国产隔膜的市场主要集中在中、低端小型锂离子电池领域。 

高端产品特别是动力电池对隔膜的一致性要求极高，对拉伸工艺技术的要

求非常严格。除了厚度、面密度、力学性能这些基本要求之外，对隔膜微孔的



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 12/16
 

尺寸和分布的均一性也有很高的要求。因为微孔的尺寸和分布直接影响到隔膜

的孔隙率、透气性、吸液率。就国内现有的隔膜生产技术，隔膜的厚度、强度、

孔隙率不能得到整体兼顾，量产批次稳定性较差，对拉伸工艺技术的要求非常

严格。 

总结，隔膜的技术主要有三个方面，首先是原材料的合成，国内基本进口；

其次是成孔工艺，这个可得到材料提供方的一定指导；最后是拉伸工艺，这是

考验生产者的薄膜拉伸技术水平。由于隔膜要求的一致性非常严格，沧州明珠

在同步拉伸方面具有很强的技术优势，非常有利于隔膜的研发和稳定生产。 

7、盈利分析                                  
盈利预测假设条件分析： 

（1）由于公司 09 年实现了满负荷生产，我们假设 10 年 PE 塑料管道系列产品

和薄膜的原油产能均实现满负荷运转，芜湖新建管道产能可贡献 1万吨的产销

量，德州两条异步拉伸BOPA薄膜生产线可贡献9000吨产量，新建同步拉伸BOPA

薄膜生产线可贡献 2000 吨左右的产能。 

表 4：公司目前产能和未来项目投产情况一览（假设） 

项目名称 现有产能 新增产能
股权

比例 
投产时间

09 年产

量 

10 年预

计产量 

11 年预

计产量 

PE 燃气管、给水管

管材，管件 
3.6万吨  100%  3.6万吨 3.6万吨 3.7万吨

芜湖PE 燃气和给水

管道项目 
 1.5 万吨 100% 10 年初  0.7万吨 1.5万吨

排水、排污双壁波纹

管（大口径） 
1万吨  100%  0.2万吨 0.4万吨 0.6万吨

硅芯管管材 0.9万吨  100%  0.15万吨 0.2万吨 0.25万吨

现有BOPA薄膜 4500吨  73%  4700 吨 4500 吨 4700 吨

收购BOPA薄膜  约8500吨 100% 09年 10月 800 吨 6000 吨 8500 吨

募投BOPA薄膜  4500 吨 100% 10 年中期  1700 吨 4300 吨

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

（2）由于原材料价格比 09 年大幅上涨，而产品价格也有向上表现，因此假设

10 年所有的产品价格均同比上升 10%左右。11 年和 12 年的价格与 10 年的均价

持平。 

（3）由于 09 年原材料的价格跌幅较深，因此产品的毛利率大幅上升，原材料

成本上升导致 2010 年至 2012 年产品的毛利率比 2009 年有下降的趋势。 

（4）由于收购的生产线为两步双向拉伸 PA 薄膜，产品价格要低于公司原有的
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同步双向拉伸薄膜价格，假设为同步双向拉伸产品的 93%。由于公司收购的设

备价格比较便宜，两条线仅有 1亿元，固定折旧仅有 1500 元/吨，而同步拉伸

的平均每条线投资需要 1亿元左右，固定资产折旧需 3000 元/吨，而同步拉伸

薄膜的售价比异步拉伸高出 2000 元/吨左右，因此我们假设两种薄膜的毛利水

平基本相同。 

（5）由于公司具有很好的成本控制水平，公司一季度的毛利率仍然较高，整

体毛利率维持在 22.90%，故我们也适当维持了 10 年较高的毛利率。 

（6）公司具有很高的库存管理水平，08 年在油价冲高的过程中，公司逐渐降

低库存，因此规避了 08 年的库存跌价风险，并且在 09 年一季度产品价格较低

的时候，公司采购了大量的原料，足够使用 2-3 个月，保障了公司较强的盈利

能力。因此我们针对公司的库存跌价方面保持了乐观的态度，假设今后 3年不

会出现资产减值损失。 

表 5：公司目前产能和未来项目投产情况一览（假设） 
名称 2009 2010E 2011E 2012E 

燃气、给水管、给水管件(万元) 58562  70090  84760  99430  

毛利率（%） 28.1% 21.0% 20.0% 18.0% 

薄膜制品(万元) 19174  42700  61250  82800  

毛利率（%） 27.2% 24.5% 24.0% 23.0% 

PE双壁波纹管(万元) 1938  4400  6900  10350  

毛利率（%） 17.3% 18.0% 18.0% 18.0% 

硅芯管(万元) 1752  2300  2900  8700  

毛利率（%） 38.2% 22.0% 18.0% 18.0% 

工程服务(万元) 84  99  124  155  

毛利率（%） 38.5% 12.3% 12.3% 12.3% 

其他(万元) 1100  1320  1584  1901  

毛利率（%） 14.8% 13.5% 13.5% 13.5% 

主营业务收入（万元） 82,611  120,909  157,518 203,336 

毛利率（%） 27.65% 22.06% 21.36% 19.99% 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

给予强烈推荐评级。公司 BOPA 薄膜和 PE 管材业务未来都将持续扩大生产

规模，在不考虑未来锂电池隔膜盈利贡献的条件下，我们预计公司 10 年-12 年

的 EPS 分别为 0.70 元、0.86 元和 1.00 元，公司未来几年仍将保持确定的快速

增长势头。公司属于中小板企业，目前与之具有可比性的化工中小板企业平均

市盈率（TTM 整体法）为 40 倍，而公司仅为 18 倍，公司盈利能力非常确定。

并且公司将步入化工新材料的领域，功能薄膜新材料的利润贡献快速扩大，在

全球同步拉伸尼龙薄膜领域处在领先地位，公司还在加大研发力度进军锂电池

隔膜行业，市场关注度将快速提高。但为谨慎起见目前暂时给予公司 2010 年

30 倍的市盈率水平，未来 6-12 个月目标价为 21.0 元，有较大上涨空间，上调

评级至强烈推荐。 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 14/16
 

图 7：公司未来几年薄膜新材料和管道产品的利润贡献比较 
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资料来源：公司报表、中投证券研究所 

表 6：盈利预测 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 826 1209 1575 2033 

  同比(%) 13% 46% 30% 29% 

归属母公司净利润 102 118 145 167 

  同比(%) 135% 15% 23% 16% 

毛利率(%) 27.6% 22.1% 21.4% 20.0% 

ROE(%) 20.5% 19.5% 20.0% 19.4% 

每股收益(元) 0.61 0.70 0.86 1.00 

P/E 22.72 19.69 16.03 13.85 

P/B 4.67 3.83 3.21 2.68 

EV/EBITDA 15 13 11 9 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 572  760  933  1101 营业收入 826 1209  1575 2033 
  现金 183  183  183  183 营业成本 598 942  1239 1627 

  应收账款 123  231  275  327 营业税金及附加 3 5  6 8 

  其它应收款 12  19  25  32 营业费用 55 66  90 117 

  预付账款 52  57  73  81 管理费用 29 38  51 65 

  存货 144  195  278  351 财务费用 13 13  13 13 

  其他 57  73  100  127 资产减值损失 1 1  1 1 

非流动资产 401  470  543  604 公允价值变动收益 0 0  0 0 

  长期投资 40  33  37  36 投资净收益 3 0  0 0 

  固定资产 294  374  438  487 营业利润 131 145  176 203 

  无形资产 29  32  36  41 营业外收入 2 1  1 1 

  其他 38  29  32  39 营业外支出 6 3  4 4 

资产总计 973  1229  1476  1705 利润总额 126 143  174 200 

流动负债 379  451  502  512 所得税 16 18  22 25 

  短期借款 289  344  371  364 净利润 110 125  152 175 

  应付账款 33  65  85  92 少数股东损益 8 7  7 7 

  其他 57  42  46  57 归属母公司净利润 102 118  145 167 

非流动负债 70  140  210  280 EBITDA 167 192  233 270 

  长期借款 70  140  210  280 EPS（元）(摊薄) 0.61 0.70  0.86 1.00 

  其他 0  0  0  0      
负债合计 449  591  712  792 主要财务比率     

 少数股东权益 26  34  41  48 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 99  168  168  168 成长能力  
  资本公积 226  176  176  176 营业收入 13.1% 46.4% 30.3% 29.1%

  留存收益 173  261  379  521 营业利润 142.1% 10.9% 21.4% 15.3%

归属母公司股东权益 497  605  723  865 归属于母公司净利润 134.6% 15.4% 22.8% 15.7%

负债和股东权益 973  1229  1476  1705 获利能力  

     毛利率 27.6% 22.1% 21.4% 20.0%
现金流量表   单位:百万元 净利率 12.4% 9.7% 9.2% 8.2%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 20.5% 19.5% 20.0% 19.4%
经营活动现金流 74  -2  63  90 ROIC 19.1% 15.1% 14.6% 14.0%
  净利润 110  125  152  175 偿债能力  

  折旧摊销 23  34  44  54 资产负债率 46.2% 48.1% 48.3% 46.5%

  财务费用 13  13  13  13 净负债比率 79.90% 83.10% 82.12% 81.89%

  投资损失 -3  0  0  0 流动比率 1.51 1.69  1.86 2.15 

营运资金变动 -74  -189  -151  -158 速动比率 1.12 1.25  1.30 1.46 

  其它 5  15  5  6 营运能力  

投资活动现金流 -206  -107  -118  -115 总资产周转率 1.09 1.10  1.16 1.28 

  资本支出 210  110  110  110 应收账款周转率 7 6  6 6 

  长期投资 1  -7  3  -1 应付账款周转率 24.13 19.33  16.52 18.35 

  其他 4  -4  -4  -5 每股指标（元）  

筹资活动现金流 257  109  55  25 每股收益(最新摊薄) 0.61 0.70  0.86 1.00 

  短期借款 138  55  26  -7 每股经营现金流(最 0.44 -0.01  0.37 0.54 

  长期借款 70  70  70  70 每股净资产(最新摊 2.97 3.61  4.32 5.16 

  普通股增加 30  69  0  0 估值比率  

  资本公积增加 79  -49  0  0 P/E 22.72 19.69  16.03 13.85 

  其他 -60  -36  -41  -38 P/B 4.67 3.83  3.21 2.68 

现金净增加额 125  0  0  0 EV/EBITDA 15 13  11 9 

资料来源：中投证券研究所 
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