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2010年 10月 28日                 买入（维持）                   塑料/化工 

沧州明珠（002108）三季度经营比较稳定 

事件描述 

发布三季报 

 

投资要点 

u 2010 年 1-9 月，公司实现主营业务收入 9.15 亿元，同比增长
65.03%；其中 7-9月实现收入 3.81亿元，同比增长 47.27，占 1-9
月总收入的 41.64%。1-9 月归属于母公司净利润 7700.22 万元，
同比增长 8.98%；其中 7-9 月实现净利润 2894 万元，同比下降
12.49%，占 1-9 月净利润的 37.60%。实现每股收益 0.46 元，业
绩符合预期。报告期内无分配预案，公司股本增加 6900.6万股。 

u 三季度经营情况和二季度变化不大，收入环比增长 18.55%，成本
环比增长 19.61%，毛利率与二季度基本持平。 

u 我们认为公司的核心优势在于已经熟练掌握同步BOPA薄膜生产
工艺，公司是国内唯一一家同时具备同步拉伸BOPA薄膜技术和
成本优势的生产厂家，由于同步拉伸BOPA薄膜工艺难度非常大，
技术壁垒高，短期内公司技术水平难被复制。09年公司只有一条
4500 吨同步拉伸生产线，到 10 年 4 月公司另一条同步拉伸生产
线已经试车完毕，顺利投产，预计 10年全年产量为 6800吨，产
量增长 51%，11 年产量达到 9000 吨，两年产量翻一倍。另外公
司收购德州两条异步拉伸生产线，09 年贡献 2000 吨产量，今年
将达到 9000吨，产能增加 350%。可以看出近两年正是公司 BOPA
产能快速释放的时期，公司业绩成长具有较大的确定性。 

u 我们维持之前的盈利预测，预计公司 2010-2012 年每股收益分别
为 0.69元、0.87元、0.88元。公司业绩增长稳定，新投产项目在
今明两年快速为公司贡献利润。公司主导产品之一同步拉伸

BOPA薄膜，不管是技术、盈利能力还是产量方面在国内处于绝
对龙头地位，不排除还有进一步扩张的可能。结合公司 11 年业
绩较 10 年仍有望达到 20%以上的增速，并且公司已经着手研究
锂电池隔膜，在技术上处于国内前列，一旦成功将会加速公司的

成长速度。维持“买入”的投资评级。 

u 风险提示：产品价格大幅下跌风险。 

 

 

 

 

市场基础数据           

当前价（元）：17.55 
52周股价区间（元）：11.45-37.99 

总股本/流通股（万股）：16758/16485 

每股净资产（元）：3.37 

资产负债率（%）48.21 

市场与公司重要数据           
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相关报告          

中报点评《依然保持稳健增长》 

                              2010.9.2 

深度调研报告《正值成长期，价值被低估》               
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附表：公司财务预测 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 365.71  730.20  826.11  1127.79  1372.92  1418.14  

    增长率(%) -2.65% 99.67% 13.13% 36.52% 21.74% 3.29% 

归属母公司股东净利润 23.41  43.51  102.08  115.19  145.14  146.69  

    增长率(%) -23.31% 85.87% 134.59% 12.84% 26.01% 1.06% 

每股收益(EPS) 0.140  0.260  0.609  0.687  0.866  0.875  

每股股利(DPS) 0.164  0.176  0.147  0.000  0.000  0.000  

销售毛利率 15.50% 17.91% 27.65% 22.74% 22.77% 21.84% 

销售净利率 6.40% 6.63% 13.37% 11.05% 11.44% 11.19% 

净资产收益率(ROE) 7.58% 14.00% 20.54% 18.82% 19.17% 16.23% 

投入资本回报率(ROIC) 10.39% 15.03% 24.07% 16.96% 16.28% 14.59% 

市盈率(P/E) 121.91  65.59  27.96  24.78  19.66  19.46  

股息率(分红/股价) 0.010  0.010  0.009  0.000  0.000  0.000  

              

报表预测             

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 365.71  730.20  826.11  1127.79  1372.92  1418.14  

  减: 营业成本 309.01  599.39  597.72  871.31  1060.35  1108.47  

        营业税金及附加 0.00  2.35  3.34  2.73  3.33  3.44  

        营业费用 14.39  33.76  54.70  57.07  69.48  71.77  

        管理费用 9.15  17.71  28.53  31.51  38.36  39.62  

        财务费用 5.61  17.94  13.27  16.79  14.45  5.90  

        资产减值损失 0.03  5.01  0.81  0.02  0.02  0.02  

  加: 投资收益 0.00  0.00  3.06  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 27.52  54.03  130.79  148.35  186.94  188.93  

  加: 其他非经营损益 -1.34  -1.88  -4.36  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 26.18  52.15  126.44  148.35  186.94  188.93  

  减: 所得税 2.76  3.77  16.00  23.74  29.91  30.23  

        净利润 23.41  48.38  110.44  124.62  157.03  158.70  

  减: 少数股东损益 0.00  4.87  8.36  9.43  11.88  12.01  

        归属母公司股东净利润 23.41  43.51  102.08  115.19  145.14  146.69  

资产负债表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        货币资金 64.98  55.70  164.11  225.56  274.58  283.63  

        应收和预付款项 121.17  143.75  244.34  310.24  364.85  333.85  

        存货 131.90  100.86  144.22  213.04  221.73  232.77  
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        其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        长期股权投资 0.00  40.00  39.82  39.82  39.82  39.82  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 109.34  191.57  323.35  309.18  283.02  238.66  

        无形资产和开发支出 10.95  10.71  29.25  26.17  23.09  20.01  

        其他非流动资产 0.00  0.00  3.99  1.99  0.00  0.00  

        资产总计 438.34  542.59  949.08  1126.01  1207.09  1148.74  

        短期借款 91.00  151.00  288.90  314.23  238.42  14.90  

        应付和预收款项 38.59  39.97  66.86  93.84  93.71  100.18  

        长期借款 0.00  0.00  70.00  70.00  70.00  70.00  

        其他负债 0.04  20.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        负债合计 129.63  210.97  425.76  478.07  402.13  185.07  

        股本 68.75  68.75  98.58  98.58  98.58  98.58  

        资本公积 157.84  146.85  225.63  225.63  225.63  225.63  

        留存收益 82.12  95.26  172.69  287.88  433.02  579.71  

        归属母公司股东权益 308.71  310.86  496.90  612.09  757.23  903.92  

        少数股东权益 0.00  20.76  26.42  35.85  47.74  59.75  

        股东权益合计 308.71  331.62  523.32  647.94  804.96  963.66  

        负债和股东权益合计 438.34  542.59  949.08  1126.01  1207.09  1148.74  

现金流量表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        经营性现金净流量 -57.23  124.19  75.44  81.77  157.91  239.04  

        投资性现金净流量 -38.52  -109.73  -206.16  -30.00  -20.00  -2.00  

        筹资性现金净流量 117.36  -17.53  256.85  9.67  -88.89  -228.00  

        现金流量净额 21.61  -3.08  126.13  61.44  49.03  9.04  

资料来源：太平洋证券 
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投资评级说明 

 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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