
                                                                    
 
 
             

沧州明珠（002108） 

——2008 年度业绩预告点评 
 2008年盈利同比增长54% 

1月22日，沧州明珠（002108）发布2008年业绩快报，营业收入73020万元，

同比增长48.59%；归属母公司净利润4417万元，同比增长54.04%。基本每股收

益0.64元。 

 2008年第四季度盈利小幅增长 

公司主营业务为城市燃气管、给水管、排污管管材生产与销售，盈利比较

稳定。2008年第一季度因季节性因素，业务量较少，盈利较低。2008年4月28

日公司完成了收购控股股东东塑集团持有的东鸿公司73%股权，营业收入和利

润均有较大幅度增长。第四季度主营产品的上游原料聚乙烯价格随原油价格回

落而大幅下降，但具有一定滞后效应，公司盈利仅小幅增长。 

                  表1 公司2008年单季度业绩变化趋势 

项目 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 

营业收入（万元） 7852 22786 22041 20341 

营业利润（万元） 299 1862 1834 1699 

母公司所有者 

净利润（万元） 
226 1370 1338 1483 

每股收益 0.03 0.20 0.19 0.21 

资料来源：公司季报，浙商证券研究所 
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                              图1 聚乙烯和原油价格走势 

         资料来源：中经网，WIND，浙商证券研究所 

 2009年业绩将继续增长30% 

公司的主营产品燃气管和排水管主要应用于市政工程，部分用于新开发房

地产配套设施，受经济波动的影响较建筑型材小。 
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2009年原油价格将维持在60美元/桶以内的较低位置，聚乙烯产品价格将

维持在7000元/吨以下，低于2005年的均价水平。公司2008年上半年年管材产

品的毛利率为16.96%，预计2009年管材的毛利率比2008年上半年大幅度上升，

回升到26%左右。另外一个主营产品薄膜制品毛利率将回升到28%左右。 

2009年公司主营产品的盈利能力较2008年有大幅度上升，但产品销售规模

预计会有20%左右的下降，全年每股收益0.83元，较2008年盈利增长30%。预计

2010年原油价格将明显回升，公司的原材料价格上涨，盈利能力有所回落，但

主营产品销售规模提升，整体盈利能力较2009年下降10%，预计2010年每股收

益0.75元。 

 公司计划非公开发行1200-1600万股 

2008年12月11日，发改委审核通过公司非公开发行股票方案，以不低于

7.68元/股发行1200-1600万股，其中控股股东东塑集团认购不低于发行总股数

的10%，募集资金投资年产4500吨新型高阻隔包装薄膜项目。 

 估值与投资评级 

2008年公司全年每股收益0.64元，预测2009年每股收益0.83元，2010年每

股收益0.75元。根据目前化工板块估值水平，给予公司2009-2010年12-15倍市

盈率估值和2倍市净率估值，公司合理价值区间在9.5-13元。公司股价目前已

经基本反映其价值，给予公司中性评级。 

公司目前总股本仅6875万股，2009年没有解禁股，如果公司股价回落至10

元左右，具有较大的投资机会。 
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研究员介绍： 

代鹏举：上海交通大学硕士，三年大型化工上市公司工作经历，2008 年 4 月加入

浙商证券，目前为石油和化工行业研究员。 
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投资评级的说明： 
 
股票投资评级 

 

   强烈推荐：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 20%以上； 

推荐：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

中性：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

回避：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上； 

 

行业投资评级 

推荐：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数； 

中性：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平； 

回避：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数； 
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