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沧州明珠(代码 002108.SZ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 评级： 买入 

上次评级： 首次评级

受益于基础设施建设，业绩平稳增长 目标价格： ￥18
当前价格： ￥14.42

――沧州明珠（002108）深度价值投资分析报告 2009.2.23
 

     刘威      
86 10 5836 2155  

 公司主营业务：PE 塑料管材产品和 BOPA 薄膜制品
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沧州明珠 上证综合指数

 公司 PE 管材业务将受益于国家大规模基础设施建设 
核心观点：  BOPA 薄膜业务：发展前景广阔 

 给予公司“买入”的投资评级。 

投资要点：  

 公司主营业务：PE 塑料管材产品和 BOPA 薄膜制品  

 沧州明珠塑料股份有限公司于 2007 年 1 月在深圳证券交易所挂牌交易。公

司的主营业务包括 PE 塑料管材产品和 BOPA 薄膜制品的生产与销售两部

分。 
公司简介 

沧州明珠塑料股份有限公司

于 2007 年 1 月在深圳证券

交易所挂牌交易。公司的主

营业务包括 PE 塑料管材产

品和BOPA薄膜制品的生产

与销售两部分。 

 PE 管材是塑料管材未来发展趋势 
与其他塑料管材相比，PE 塑料管材无毒，燃烧后无有毒气体产生，是环保

型产品，且 PE 塑料管材具有独特的柔韧性和可熔接性，铺设时方便经济，

操作安全可靠，是塑料管材未来发展趋势。 

 公司 PE 管材业务将受益于国家大规模基础设施建设 
相关报告 

国家为了保证我国的经济高速增长，将加快基础设施的建设，这无疑将促进

公司 PE 管材业务的发展，预计未来两年国内 PE 管材需求将保持 15%以上。

公司目前 PE 管材产品销售良好，订单数量占公司产品 70%以上。公司未来

两年 PE 管材生产能力还将不断扩张，业绩将保持平稳增长。 

  
 

  
  BOPA 薄膜：发展前景广阔 

  
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，是近几年世界上

发展最快的塑料包装材料之一。 

 

 

 公司 BOPA 薄膜业务快速发展 
公司 BOPA 薄膜产品技术、成本优势明显。公司将募集资金使 BOPA 薄膜

产能由 4500 吨扩张至 9000 吨，BOPA 业务将实现较快的发展。 

 盈利预测与估值 
公
司
深
度
研
究 

预计公司 08-10 年每股收益分别为 0.65、0.69、0.74 元。综合两种估值结果

沧州明珠合理价值 18 元。给予公司“买入”的投资评级。 
 

(百万元 ,元) 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E

销售收入(百万元) 376 366  569 666 784 

EBITDA(百万元) 51 44  86 111 126 

净利润 31 23  45 55 59 

滩薄 EPS(元) 0.60 0.34  0.65 0.69 0.74 

PE(X) 23.3 41.1 21.5 20.2 18.9

EV/EBITDA(X) 15.3 22.7  13.2 11.3 10.2 

PB(X) 4.9 3.1  2.7 2.2 2.0 

ROIC 14.66% 7.42% 8.07% 8.51% 7.99%

总资产周转率 1.18 0.99  0.99 0.85 0.85 
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三大表                       

资产负债表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 利润表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E

货币资金 36  57  142  167  196 营业收入 376 366  569  666 784 

应收票据 5  18  28  33  39 营业成本 313 309  465  538 636 

应收账款 91  81  126  148  174 营业税金及附加 0 0  0  0 0 

预付款项 32  11  11  11  11   销售费用 16 14  23  27 31 

其他应收款 1  11  20  23  27 管理费用 6 9  14  17 20 

存货 48  132  115  133  157 财务费用 7 6  10  15 16 

其他流动资产 0  0  0  0  0 资产减值损失 0 0  0  0 0 

长期股权投资 0  0  37  74  111 公允价值变动收益 0 0  0  0 0 

固定资产 80  106  158  194  210 投资收益 0 0  4  5 5 

在建工程 2  4  72  61  45 汇兑收益 0 0  0  0 0 

工程物资 1  0  0  0  0 营业利润 34 28  60  75 86 

无形资产 11  11  11  11  12 营业外收支净额 0 -1  0  0 0 

长期待摊费用 0  0  0  0  0 税前利润 34 26  60  75 86 

资产总计 309  432  719  854  981 减：所得税 3 3  11  15 21 

短期借款 109  91  316  296  349 净利润 31 23  49  60 65 

应付票据 
5  0  0  0  0 

归属于母公司的净利

润 31 23  45  55 59 

应付账款 41  26  39  45  53 少数股东损益 0 0  5  5 6 

预收款项 4  9  9  9  9 基本每股收益 0.60 0.34  0.65  0.69 0.74 

应付职工薪酬 2  1  1  1  1 稀释每股收益 0.60 0.34  0.65  0.69 0.74 

应交税费 -1  -7  -7  -7  -7 财务指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E

其他应付款 4  3  3  3  3 成长性           

其他流动负债 0  0  0  0  0 营收增长率 11.5% -2.7% 55.5% 17.1% 17.6%

长期借款 0  0  0  0  0 EBIT 增长率 2.3% -19.6% 100.2% 28.6% 13.6%

预计负债 0  0  0  0  0 净利润增长率 2.0% -23.3% 90.8% 23.8% 7.0%

负债合计 164  124  361  347  409 盈利性           

股东权益合计 145  309  358  507  572 销售毛利率 16.7% 15.5% 18.3% 19.3% 18.9%

现金流量表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 销售净利率 8.1% 6.4% 7.9% 8.3% 7.5%

净利润 31  23  49  60  65 ROE   21.1% 7.6% 12.5% 10.9% 10.3%

折旧与摊销销 10  11  20  25  30 ROIC 14.66% 7.42% 8.07% 8.51% 7.99%

经营活动现金流 20  -58  44  54  54 估值倍数           

投资活动现金流 -3  -39  -174  -83  -63 PE 23.3 41.1  21.5  20.2 18.9 

融资活动现金流 -21  117  215  53  38 P/S 1.9 2.6  1.7  1.7 1.4 

现金净变动 -3  21  85  24  29 P/B 4.9 3.1  2.7  2.2 2.0 

期初现金余额 39  36  57  142  167 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

期末现金余额 36  57  142  167  196 EV/EBITDA 15.3 22.7  13.2  11.3 10.2 

                          

                          

3、DCF—WACC 输出                         

    2007A 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E

EBIT   3315.2  6635.7  8532.3  9694.8 9908.7 10899.5 11989.5 12588.9  13218.4  12671.7 13305.3 

所得税   350.2  1194.4  1706.5  2326.7 2378.1 2615.9 2877.5 3021.3  3172.4  3041.2 3193.3 

NOPLAT   3718.6  2965.0  5441.2  6825.8 7368.0 7530.6 8283.6 9112.0  9567.6  10046.0 9630.5 

营运资金净变动   -3552.1  -9699.0  -3356.9  -4169.1 -5191.3 -3556.9 -3789.6 -4168.6  -2292.7  -2407.4 -2724.3 
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资本支出   -2700.8  -14050.0  -5050.0  -3050.0 -2050.0 -2050.0 -2050.0 -2050.0  -1050.0  -1050.0 -1050.0 

自由现金流   -8370.0  -9974.7  147.4  2077.9 5170.6 5929.5 6588.8 9115.9  10623.0  10007.9 10652.8 

                          

WACC 7.1%   Ke 10.1%   g 

永续增长率 2%   Kd 5.8%   
估值 

1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00%

终值 5814.7    t 20%   5.57% 22.93 25.51  28.81  33.18 39.26 

企业价值 156935.9    Rf 3%   6.07% 19.95 21.94  24.41  27.57 31.77 

非核心资产价值 17921.3    E(Rm) 0.0946   6.57% 17.52 19.08  20.99  23.36 26.39 

债务价值 31598.25    Rm－Rf 6%   7.07% 15.50 16.75  18.25  20.08 22.35 

股权价值 125337.6    D/A 24.7%   7.57% 13.80 14.82  16.02  17.46 19.21 

股本 6875.00    E/A 75.3%   8.07% 12.34 13.18  14.16  15.31 16.69 

每股价值 18.230929   Beta 1.10   

W
A

C
C

 

8.57% 11.09 11.79  12.59  13.53 14.64 
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1. 公司简介 
1.1. 主要产品简介 

沧州明珠塑料股份有限公司于 2007 年 1 月在深圳证券交易所挂牌交易。公司的主营业务包括 PE

塑料管材产品和 BOPA 薄膜制品的生产与销售两部分。 

图 1. 公司收入结构（08 年中期）                     图 2. 公司毛利结构（08 年中期） 

67%

26%

4% 2% 1%

燃气、给水管、给水管件(%) 薄膜制品(%) PE双壁波纹管(%) 硅芯管(%) 其他(%)

68%

22%

5% 3% 2%

燃气、给水管、给水管件(%) 薄膜制品(%) PE双壁波纹管(%) 硅芯管(%) 其他(%)   
资料来源：公司公告                                   资料来源：公司公告 

1.2. 公司股权结构 
公司目前股本 6875 万股，公司控股股东为河北沧州东塑集团股份有限公司，持有公司 3,639.79

股股份，目前占公司股份总数的比例为 52.94%。于桂亭先生为东塑集团的控股股东，其持有东

塑集团 39.94%的股份为公司的实际控制人、 

图 3：公司股权结构 

 

于桂亭 

河北东塑集团股份有限公司 

沧州明珠塑料股份有限公司 

39.94% 

52.94% 

资料来源：公司公告 

截止到 09 年 2 月 17 日，公司目前还有 3640 万股没有解禁，占公司总股本的 52.94%。 
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2.  公司主营业务分析：  
2.1. PE 管材业务：受益于基础设施建设 

公司 PE 管材业务主要包括 PE 燃气给水管材管件、排水排污双壁波纹管管材管件、硅胶管管材

管件、土工格栅，及其他各类塑料管材管件的生产与销售，并提供聚乙烯塑料管道的安装与技术

服务。 

图 4：公司 PE 管材业务产业链 
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原油 聚乙烯（PE） 给水、排水管 城市给排水系统

PE 燃气管 

硅芯管 

城市燃气系统 

城市通信系统 

资料来源：渤海证券研究所 

聚乙烯（PE），占公司产品制造成本 80%以上，其最上游为原油。

下游主要是一些工程企业。 

2.1.1 塑料管材是管材未来发展方向 

排水，公路铁路排水，村镇建设，农业排灌

等建筑业、工业和农业领域，是未来发展的趋势。 

将采用塑料管。根据国家建设部的资料，未来十年国内的塑料管道市场

需求高达 8,000 亿元。 

2.1.2 聚乙烯（PE）管是塑料管材的发展方向。 

美国 PE 燃气管的年平均增长率为 13.04%，远超过其它塑料管

材如 PVC 管 6.67%的增长率。 

公司生产所用的主要原材料为

与铸铁管、镀锌管、钢管、水泥管等传统管材相比，塑料管材具有耐腐蚀、抗老化、不结垢、流

动阻力小、导热系数低、绝缘性能好、施工安装和维修方便等优点，广泛应用于电、光缆保护，

燃气输送，城市供水、排水、污水处理，建筑供水、

根据全国化学建材协调组制订的《国家化学建材产业“十五”计划和 2010 年发展规划纲要》中，我

国塑料管发展目标是：到 2010 年，在全国新建、改建、扩建工程中，建筑排水管道 80%将采用

塑料管，城市排水管道塑料管使用量将达到 30%，建筑给水、热供应和供暖管 75%将采用塑料管，

城市排水管道 70%将采用塑料管，村镇供水管道 80%将采用塑料管，城市燃气塑料管的应用量达

到 40%，电线穿护套 90%

塑料管材的品种很多，目前，全球使用量最大的塑料管材品种为 PVC 管，但从近十年来世界各

国管道的生产情况看，PE 管（指以聚乙烯为主要原料生产的塑料管材）的增长速度远远超过 PVC

管。1991 年-2001 年的十年中，
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与其他塑料管材相比，PE 塑料管材无毒，燃烧后无有毒气体产生，是环保型产品，且 PE 塑料管

材具有独特的柔韧性和可熔接性，铺设时方便经济，操作安全可靠；而 PVC 管材内存在重金属

稳定剂、氯乙烯单体和游离氯等有害物质，且回收焚烧会产生的有毒气体。欧美国家已开始对 PVC

管的应用加以限制，我国对上述环保问题也日益重视，如北京市建设委员会、规划委员会已于 2004

年 1 月联合颁发了京建材[2004]16 号文，明确规定今后在北京限制使用以铅盐做稳定剂的 PVC

饮用水管和管件。 

基于上述 PE 管的特有优势，在给水管领域正越来越多地应用 PE 管，在很多地区用量已经超过

PVC 管；在输配气管领域则几乎完全使用 PE 管，截止 2000 年，英国、丹麦等国 PE 燃气管的

普及率超过 90%，北美部分发达国家已超过 95%，而法国 1998年 PE 燃气管普及率已接近 100%；

同时，在埋地排水管领域也越来越多地使用各种 PE 管。 

2.1.3 PE 管材将受益于国家大规模基础设施建设 

目前，国家为了保证我国的经济高速增长，将加快基础设施的建设，这无疑将促进公司 PE 管材

业务的发展，我们预计未来两年国内 PE 管材需求将保持 15%以上。 

表 1：我国 PE 管材将保持高速发展 

燃气管材： 

我国 660 个城市中已有 167 个城市建有天然气管网，2005 年使用天然气的城市将

发展到近 200 个，2010 年将增加到 270 个城市。二十一世纪中叶，全国 65%的

城市将有可能利用天然气，建成天然气管网。预计：我国中下游燃气管网建设所

需资金在数千亿元以上，约 19 万公里的输送管道需要新建或修复。 

给水管材： 

目前我国城市供水管网中有 37%的主干管存在严重老化问题，有 32.8%的存在材

质低劣问题。城市供水系统由于管网陈旧、破损、腐蚀情况严重，供水平均损失

率达 20%，资源浪费极大在水价逐步提高，各地供水系统的改造已从 2004 年起

大面积铺开。根据预测，2010 年中国室外给水领域应用塑料管约 60 万吨，占塑

料管总用量的 20%。其中 PE 管 40 万吨。 

排水管材： 

目前我国各大城市仍以混凝土管为主要排水管网，它漏水，污染严重，容易破裂

而导致污水泛滥，而且施工麻烦，接头难以处理。因此，随着我国城市排水管网

的全面改造和建设，无渗漏、使用寿命长的塑料排水管将面临广阔的发展前景。

预计，到 2010 年我国共计需要投资约 8,000 亿元用于各种设施的建设，每年新

增的塑料管道长度将超过 3,000 公里。 

资料来源：渤海证券 

2.1.4 行业竞争激烈，未来行业将不断整合 

随着信息产业的进一步发展以及国家对基础建设的大力投资，我国塑料管材企业进入快速发展阶

段，吸引了更多的企业加入，市场竞争日趋激烈，06 年底，我国塑料管材生产企业已达近 3000

家，但企业规模普遍较小，大多数企业年生产能力在 5,000 吨以下，而国外塑料管材生产企业生

产经济规模年产量在 2 万吨以上。过度竞争导致行业毛利率持续下降，特别是近三年来原材料价

格上涨因素的影响使大批中小塑料生产企业纷纷停产或半停产。有规模优势趁机扩大了市场分额。

目前，公司与行业龙头凌云股份（600480）已经合计占有 PE 管材 70%的市场分额。 
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国家在“十五“计划提出，我国塑料管材发展的重点是开发和推广室内供水管、燃气管、热水管和

地下排水管等新品种，形成一批品种齐全、规格系列配套、知名度较高、年产 3 万吨以上规模的

企业，增强国际竞争力，这将促进我国管材行业的整合。 

2.1.5 公司 PE 管材业务优势明显，未来将平稳发展 

公司是我国北方最大的 PE 塑料管材和管件生产基地之一，也是国内最早经营通信用聚乙烯光缆、

电缆护套管材的企业之一。公司目前排在行业第二位，仅次于行业龙头凌云股份（600480）。由

于凌云股份（600480）侧重于燃气管的生产，而公司还生产给水管等业务，使公司 PE 管材的毛

利率要略低于凌云股份。（600480） 

公司产品竟争优势明显。 

种类齐全。公司产品种类和规格齐全，能够满足不同客户的不同要求。公司通信管道系统产品有

硅芯管、双壁波纹管、多孔管等三大系列 40 多种规格，公司可生产 PE63、PE80、PE100 3 个

等级、各 23 个规格的燃气、给水管材，以及 5 大类 31 个品种 3000 多个规格的管件。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，为国通管业、宝硕股份等国内

10 多家企业提供过管件配套，而且是国内唯一能生产 Φ630mm 型大口径管件的企业，从而能全

面满足用户要求。 

管件优势明显,带动管材业务。管道连接方式为管材加热后与管件直接融合，由于燃气管道产品用

途的特殊性，对于安全性要求特别高，因此对生产企业配套要求很高，我国企业对管材的生产技

术已经掌握，但管件的配套生产还有一定距离。管件的核心产品是电熔管件和 PE 球阀，这两种

产品都是具有高科技含量的产品，国内生产存在着技术装备差、生产工艺落后，用于设计的数学

模型不成熟、品种规格不全等问题，电熔管件及 PE 球阀等产品的生产还处于手工绕线或先注管

件后挑槽埋线的落后工艺上，致使生产效率低下，成品率低且质量参差不齐，不能满足国内建设

企业对 PE 高性能管件产品的需求。公司电熔管件及 PE 球阀的生产技术是通过引进欧洲二代技

术后并自主开发的，目前产品技术已达到国际先进水平， PE 电熔管件及球阀质量达到德国、意

大利、法国的产品标准，具有较强的国际市场竞争力。不同厂家的管材、管件配套后会有材质等

的差异，连接效果远不如同一厂家的产品；而且，一旦出现事故，责任也难以认定，所以下游客

户更倾向于购买配套能力强的企业的产品。公司管件产品的优势也必将带动管材业务的发展。公

司的产品优势明显，我们认为公司未来将受益于行业不断整合的趋势，逐步扩大市场分额。 

完善的营销网络和稳定的客户群体。公司在全国各主要城市建立了近 20 个办事处，营销网络较

为完善。公司拥有一支优秀的营销队伍，建立了较为完善的激励机制，奖惩分明，充分调动了销

售人员的积极性。公司不仅产品质量优良，而且特别注重售后服务质量，拥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。经过多年的经营，公司同国内 29 个省市的高速公路、铁路、广电、

国防、水利、电力、燃气、市政建设等领域的 600 多家单位，以及中国电信、中国移动、中国联

通、中国网通、中国铁通、中国石油、港华燃气、新奥燃气的总分公司建立了良好的合作关系。 
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未来 PE 管材业务将平稳发展 

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

公司未来两年 PE 管材生产能力还将不断扩张。而且，由于 PE 管材业务存在明显的销售半径问

题，公司也在打算异地建厂，从而使 PE 管材业务更好的发展。 

表 2：公司 PE 管材产品产能扩张状况 
主要产品  2010E 2009E  2008 年 2007 

PE 燃气管、给水管管材、管件 36000 36000 31000 20100 
排水排污双壁波纹管 13000 13000 10,000 5,000 

硅胶管管材 14000 14000 14000 14,000 
其他产品 3000 3000 3000 3,000 

资料来源：渤海证券 

2.2. BOPA 薄膜业务：发展前景广阔 
2.2.1 塑料在包装工业中成为需求增长量最快的材料 

从近年来发表的数据看，塑料在包装工业中仍成为需求增长最快的材料之一。据美国 Freedonia

集团的统计分析和预测，美国包装领域中纸和塑料 1996-2001 年间平均增长率为 2.4%，其中纸

板为 1.6%，塑料为 3.4%。据日本《包装技术》统计资料，日本塑料包装材料销售量在各类包装

总销售量中所战友比例为 15.4%，仍位于纸和纸板（57.5%）之后居第 2 位，木制品为 5.2%，

其它为 0.7%。 根据上述美、日的发展和预测，可以明显看出，21 世纪塑料包装材料将持续稳

步增长，在包装材料领域中仍然充满勃勃生机，在保护商品、提高商品价值方面继续发挥积极作

用。 

高阻隔、多功能性塑料包装材料成为许多国家热点开发的包装材料，并已有部分产品投入了工业

生产。这类材料包括高阴渗性、多功能保鲜性，选择透气性、耐热性、无菌（抗菌）性以及防锈、

除臭、形状记忆、能再封、易开封性等塑料包装材料，其中以高阻渗性多功能保鲜、无菌包装材

料等发展更为迅速，将成为 21 世纪初发展的重点。 

2.2.2 BOPA 薄膜发展前景广阔 

BOPA（双向拉伸尼龙） 薄膜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。 

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。因而，国家发改委《产业结构调整指导目录》及《外商投资产业指导目录》中均将此类包

装材料列为鼓励类产品。 

 



                                                             

表 3：BOPA 薄膜下游应用 
 应用范围   实例   复合结构举例  
 蒸煮食品包装   BOPA/EVA 、 BOPA/CPP  汉堡、米饭、液体汤料、豆浆、

烧鸡等  

 BOPA/PE    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  
 PET/AL/BOPA/PE BOPA/AL/PE   化工产品、医药用品包装  化妆品、洗涤剂、香波、吸气剂、

注射管、尿袋等  
 机械、电子产品等包装    电器元件、集成电路板等   金属化膜、涂布 K-BOPA 、金银线、

耐热分离膜等  

资料来源：渤海证券研究所 

BOPA 薄膜的研制开发始于 20 世纪 70 年代, 目前世界 BOPA 薄膜的生产能力约 13 万吨/年, 生

产企业主要在日本, 包括: 三菱、宇部、旭化成、尤尼吉可、帝人等公司。此外, 还有美国、英国、

德国、韩国、中国等少数几个国家生产。目前, 全球 BOPA 薄膜年消费量在 11 万吨到 13 万吨之

间。日本和欧洲消费量均 4 万吨左右, 亚洲其他国家和地区消费量不足 3 万吨。亚洲市场需求非

常强劲, 在其带动下, 今后几年内全球对 BOPA 薄膜的年需求量增长率预计会在 10%左右。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、鲜肉、奶酪、香味食品

及盖材等。而且 BOPA 用于食品复合包装是一种发展趋势。 

图 5：全球 BOPA 薄膜应用状况 
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资料来源：渤海证券 

根据中国塑料加工协会统计，目前国内已有 12 家生产 BOPA 薄膜的企业，共有 16 条生产线，

年设计生产能力 6.3 万吨，国内部分企业由于技术和成本原因处于停产或半停产状态，因此国内

BOPA 薄膜的设计产能未能有效实现，2007 年国内实际总产量仅为 3.9 万吨，其中高端 BOPA 

薄膜产品产能仅为 1.35 万吨；国内 BOPA 薄膜年需求量约为 5 万吨，其中高端产品年需求量约

为 2 万吨。高端产品仍处于供不应求的状况。2003 年国内对 BOPA 薄膜的需求量约为 20,000 
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吨，到 2007 年，国内的需求量已经达到 50,000 吨，年均复合增长率约为 25%。BOPA 薄膜在

国际上发展较快，全球对BOPA 薄膜的需求呈持续增长态势，预计未来 3-5 年内全球对BOPA 薄

膜的年需求量平均增长率预计在 11%左右，而中国由于经济正处于高速增长期，BOPA 薄膜年

需求量增长速度将达到 15%。促进 BOPA 薄膜快速发展的原因主要有以下几个方面： 

（1）随着生活水平的不断提高，人们消费水平的逐步提升，食品、医药及医疗器械、机械电子

产品、化工产品等行业的巨大发展也促进了薄膜包装市场的发展，而超市的普及和旅游业的发展，

也为 BOPA 薄膜这种高档包装提供了很大的发展空间。 

（2）随着国家对食品安全认证的强制推行以及对食品卫生安全问题整治力度的不断加强，许多

技术落后、生产规模较小、质量和安全不达标的包装材料生产企业正被逐步淘汰，从而提高了食

品生产企业对 BOPA 薄膜高端产品的需求。 

（3）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、部分粮食的包装等。 

（4）我国 BOPA 薄膜人均使用量仅为 20 克/人，远不及日本及欧美。 

图 6：我国人均 BOPA 薄膜消费量远不及欧美 
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资料来源：渤海证券研究所 

2.2.3 公司 BOPA 业务优势明显 

08 年上半年，公司收购控股股东东塑集团持有沧州东鸿包装材料有限公司 73%的股权，开始涉

足 BOPA 领域。目前公司 BOPA 薄膜产品有一条生产线，产能 4500 吨。目前公司 BOPA 产品

销售状况较好，受金融危机影响较小。 

BOPA 薄膜的加工方法有平膜法和管膜法两大类。平膜法又包括同步拉伸法、异步拉伸法。管膜

法又称吹塑法。目前, 同步拉伸法较具有竞争力。同步拉伸法较先进, 但投资较高。生产过程基

本包括: 熔融、冷却、拉伸、热定型、卷曲、包装等。该技术优势主要体现在 BOPA 薄膜产品的
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收率（产量/原材料耗用量）较高，达到 99.7%；一级品率高，达到 90%以上。生产出来产品较

异步拉伸技术生产产品性能更稳定，同时产品的技术标准也高于国家标准。目前产品主要应用于

高端日用消费品的外包装，我国高端 BOPA 薄膜产品产能仅为 1.35 万吨，而需求量约为 2 万吨，

处于供不应求的状态。 

图 7：我国 BOPA 薄膜供求状况 
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资料来源：渤海证券研究所 

公司在 BOPA 薄膜领域的核心技术主要体现在技术团队对同步双向拉伸生产工艺的掌握上。2003

年公司引进一条法国 DMT 公司制造的年产 4,500 吨的同步双向拉伸 BOPA 薄膜生产线，依靠自

有技术力量组织攻关团队对该生产线进行了大量技术改造和工艺改进，不仅试车成功并稳定生产，

而且使产品质量较原设计方案有所提升，生产工艺的技术水平已达到同行业先进水平，从而成为

国内首家掌握同步双向拉伸技术的企业。 

目前国内共有三家公司掌握同步双向拉伸生产工艺，由于成本优势以及技术优势，公司在 3 家公

司里是效益最好的。公司目前 BOPA 薄膜产品毛利率为 20%左右，而其他两家公司目前处于盈

亏平衡的状态，公司将继续扩张产能，而另外两家公司尚无扩产计划。 

表 4：同步双向拉伸生产工艺厂商对比 
  技术来源 运行状况 产能（万吨）

0.45 沧州明珠 法国 DMT 技术过关、一级品率 98%以上，人工和固

定成本较低 
0.45 佛塑股份 法国 DMT 技术不过关，一级品率 70%左右 
0.45 无锡尤尼吉可 日本尤尼吉可 有技术优势，但人工和固定成本较高 

资料来源：渤海证券研究所 

2.2.4 原料有保障 

BOPA薄膜主要原料为尼龙 6聚酯切片，其最终上游为原油。尼龙 6聚酯切片占该产品成本的 60%

左右，公司从中石化等国内企业采购，并与中石化签订了限量不限价的合同，保证了原料的供应。 
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图 8：BOPA 薄膜产业链 
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资料来源：渤海证券研究所 

2.2.5 BOPA 薄膜产能将不断扩张 

公司目前 BOPA 薄膜产能 4500 吨，08 年 10 月，公司拟非公开发行股票数量区间为 1200 万股

（含 1200 万股）至 1600 万股（含 1600 万股）发行价格不低于 7.68 元/股。募集资金用于投

资建设年产 4,500 吨新型高阻隔包装薄膜（BOPA）项目。目前，该项目已经获得证监会批准。 

预计 4,500 吨新型高阻隔包装薄膜（BOPA）项目将在 09 年底建成投产，公司 10 年 BOPA 薄

膜销量将达到 7000 吨以上，项目建成后公司将成为 BOPA 薄膜子行业的龙头，公司 BOPA 业务

未来两年将实现快速的发展。 

3. 公司主要风险 
我们认为公司主要面临以下风险： 

3.1. 原材料供应和价格变动的风险 
公司生产所用的主要原材料为聚乙烯（PE）和尼龙 6 聚酯切片，占公司产品制造成本 80%左右，

因此聚乙烯（PE）和尼龙 6 聚酯切片价格是影响本公司盈利水平的重要因素之一，目前公司所需

原材料部分来自进口。聚乙烯（PE）和尼龙 6 聚酯切片，属于石油化工行业下游产品,其价格受

国际原油市场价格波动影响较大。 
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图 9：公司成本构成 
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资料来源：渤海证券 

3.2. 市场竞争加剧风险 
目前国家对塑料管材行业实行积极支持的政策，随着信息产业的进一步发展以及国家对基础建设

的大力投资，我国塑料管材企业进入快速发展阶段，吸引了更多的企业加入，市场竞争日趋激烈，

若公司不能在竞争中处于优势地位，将对公司的经营业绩带来一定的影响。我国塑料包装薄膜市

场需求在未来较长一段时期仍将继续增长，市场面临逐步饱和而引发的行业内部市场竞争加剧的

风险。 

3.3. 产品质量风险 
公司的主要产品硅芯管、（通信用）双壁波纹管等 PE 通信管道产品以及燃气、给水管材和管件

等 PE 压力管道产品，与人们的生活息息相关，特别是燃气、给水管材和管件，直接关系到人们

的卫生、健康乃至生命、财产安全，产品质量尤其重要，若公司产品出现重大质量问题或质量纠

纷，将对公司生产经营产生重大影响。 

4. 盈利预测 
4.1. 盈利假设 

 预计公司 08-10 年 PE 管材分别实现销量：2.6、3.0、3.2 万吨，PE 管材业务实现平稳的增长。 

 随着募集项目的实施，公司 BOPA 薄膜产品未来两年将实现快速的发展：预计实现销量 0.43、

0.45、0.7 万吨。 

 由于原料价格大幅下跌，预计公司 09-10 年各产品的毛利率有小幅回升。 
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表 5：沧州明珠营业收入预测 
营业收入预测 2007 2008E 2009E 2010E
燃气管、给水管、管件 销量(万吨） 1.83 2.60  3.00 3.20 

 平均售价（元） 15795.59 16057.69  16000.00 15800.00 
 销售收入（万元） 28905.93 41750.00  48000.00 50560.00 
 吨成本 12928.69 13087.02  12800.00 12798.00 
 销售成本 23659.50 34026.25  38400.00 40953.60 
 毛利率 18.15% 18.50% 20.00% 19.00%

排水排污双壁波纹管 销量(万吨） 0.34 0.26  0.58 0.70 
 平均售价（元） 11255.26 11019.23  10600.00 10600.00 
 销售收入（万元） 3826.79 2865.00  2866.00 2867.00 
 吨成本 10486.53 9696.92  4299.00 3522.31 
 销售成本 3565.42 2521.20  2493.42 2465.62 
 毛利率 6.83% 0.12  0.13 0.14 

硅胶管 销量(万吨） 0.0397 0.14  0.40 0.60 
 平均售价（元） 12969 12143  13000 13000 
 销售收入（万元） 514.85 1,700.00 5,200.00 7,800.00
 吨成本 11482.32 10625.00  11310.00 11310.00 
 销售成本 455.85 1,487.50 4,524.00 6,786.00
 毛利率 11.46% 12.50% 13.00% 13.00%

BOPA薄膜 销量(万吨）   0.43  0.45 0.70
 平均售价（元）   24581.40  23488.89 24,500.00
 销售收入（万元）   10570.00  10570.00 17,150.00
 吨成本   19665.12  18556.22 19110.00 
 销售成本 8456.00  8350.30 13377.00 
 毛利率   0.20  0.21 0.22 

其他 销售收入（万元） 3323 4500 5000 4000
 销售成本 3220 4320  4750 3800 
 毛利率 3.10% 4.00% 5.00% 5.00%

资料来源：渤海证券研究所 

4.2. 盈利预测结果 
预计公司 08-10 年每股收益分别为 0.65、0.69、0.74 元。 

表 6：公司利润表预测 
利润表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 
营业收入 376 366 569 666 784  
营业成本 313 309 465 538 636  
营业税金及附加 0 0 0 0 0  
  销售费用 16 14 23 27 31  
管理费用 6 9 14 17 20  
财务费用 7 6 10 15 16  
资产减值损失 0 0 0 0 0  
公允价值变动收益 0 0 0 0 0  
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投资收益 0 0 4 5 5  
汇兑收益 0 0 0 0 0  
营业利润 34 28 60 75 86  
营业外收支净额 0 -1 0 0 0  
税前利润 34 26 60 75 86  
减：所得税 3 3 11 15 21  
净利润 31 23 49 60 65  
归属于母公司的净

利润 31 23 45 55 59  
少数股东损益 0 0 5 5 6  
基本每股收益 0.60 0.34 0.65 0.69 0.74  
稀释每股收益 0.60 0.34 0.65 0.69 0.74  

资料来源：渤海证券研究所 

5. 估值与投资建议 
5.1. 相对估值 

目前，国内可比公司 09 年平均动态 PE 为 55.95 倍，公司 09 年动态 PE 仅为 20.43 倍，估值相

对较低，而且公司成长性较好、盈利增长具有较强的稳定性，我们认为公司 09 年合理市盈率应

该为 30 倍，公司合理价值为 20.7 元。 

表 7：沧州明珠估值比较 
EPS PE 

公司 
2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E 

PB 

沧州明珠 0.64  0.69  0.74  22.03  20.43  19.05  3.27  

凌云股份 0.38  0.40  0.43  23.70  22.55  20.98  4.25  
佛塑股份 -0.25  0.04  0.06    131.50  87.67  2.40  

国风塑业 0.02  0.10  0.13  246.50 49.30  37.92  1.93  

平均       73.06  55.95  41.41  2.96  

 资料来源：渤海证券研究所 

5.2. 绝对估值 

表 8：绝对估值主要参数假设 
名称 数值 备注 

无风险利率 3.46% 7 年期国债到期收益率 
风险溢价 6.00% 市场风险溢价 

β 1.10 520 日收益率回归系数 
权益要求收益率 R 9.46%   

债务成本 Kd 5.79%   
目标资产负债率 55%   

企业所得税 25%   
WACC 7.07%   
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长期增长率 g 2.00%   
资料来源：渤海证券研究所 

表 9：FCFF 敏感性分析 
   永续增长率 g 

 
 18.23 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0%

5.57% 22.93 25.51 28.81  33.18 39.26 

6.07% 19.95 21.94 24.41  27.57 31.77 

6.57% 17.52 19.08 20.99  23.36 26.39 

7.07% 15.50 16.75 18.25  20.08 22.35 

7.57% 13.80 14.82 16.02  17.46 19.21 

8.07% 12.34 13.18 14.16  15.31 16.69 

加
权
资
本
成
本

W
A

C
C

 

8.57% 11.09 11.79 12.59  13.53 14.64 

资料来源：渤海证券研究所 

绝对估值空间为 14.82-23.36 元。综合两种估值结果沧州明珠合理价值 18 元。给予公司“买入”的

投资评级。 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 10%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-10%～10%之间；  

4、卖     出：未来 12 个月内股价落后大盘 10%以上。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买  入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中  性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖  出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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