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沧州明珠（002108） 

BPOA 薄膜和 PE 管产能扩大驱动业绩增长 

公司动态报告          评级：增持（维持）          2011.01.20 

事件： 

沧州明珠发布 2010 年度业绩快报，实现销售收入 13.64 亿元，同比增长 65%；

实现归属于母公司净利润 1.16 亿元，同比增长 13.7%；每股收益 0.69 元，与我

们预期一致；其中三季度和四季度单季业绩分别为 0.17 元和 0.23 元。 

点评： 

产能扩大驱动业绩增长 

公司业绩主要是由于公司 PE 管道产品和 BOPA 薄膜制品产能扩大而产品销量增

加所致。2010 年 4 月公司募投项目“年产 4500 吨 BOPA 膜项目”开始试生产，

2009 年收购的德州东力 2 条异步拉伸薄膜生产线在 2010 年贡献全部产能，公司

BOPA 薄膜产能由 2009 年初的 4500 吨翻了 4 倍至 18000 吨，2010 年产量预计

16000 吨，2011 年将达产。公司芜湖子公司“年产 15000 吨 PE 管材项目”在

2010 年 4 月投产，加上沧州本部的 3.6 万吨产能，使公司 PE 管材产能增值 5.1

万吨；预计 2010 年 PE 管材产量将达到 4.6 万吨左右，2011 年达产。 

BOPA 毛利率即将渡过消化产能的低位期，4 季度估计已经开始回升 

公司 2010 年前三季 BOPA 薄膜毛利率下滑，除了竞争加剧、原材料价格上涨而

产品销售价格下降之外，更为重要的原因是同步拉伸为公司自主研发的技术、生

产运营比较成熟，而德州异步拉伸生产线投产初期的营运成本较高。四季度由于

产品价格回升快于原材料价格上涨，我们估计毛利率已经回升。 

 PE 管材开始进军全国，给水管比例华东华中市场 

芜湖子公司 1.5 万吨产能的投放，使公司 PE 管业务突破华北地区的 500 公里销

售半径、进军华东华中地区、开始向全国布局。公司 PE 管材的主要应用领域一

直是燃气管，2010 年给水管比重上升较快，估计上升至 20%左右。 

未来关注公司在新型功能性隔膜的进展  

公司利用同步拉伸薄膜领域的优势开发锂电池隔膜、光学隔膜等新型功能性隔膜，

已取得阶段性进展，有望进军动力汽车领域；关注其获取专利和产业化的进度。 

投资策略：我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.69 元、0.83 元和 0.92

元，给予 2011 年 25 倍 PE，目标价 21 元，维持“增持”评级。 

（百万元）  2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 73,020  82,611  136,363  158,340  164,300  

净利润 4,351  10,208  11,605  13,931  15,487  

EPS（元） 0.26  0.61  0.69  0.83  0.92  
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表  1：分业务盈利预测  

  单位  2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

燃气、给水管、给水管件  

销售收入 万元 52,125  58,562  82,800  94,350  96,900  

营业成本 万元 43,099  42,107  62,100  71,706  74,613  

毛利率 % 17.3% 28.1% 25.0% 24.0% 23.0% 

PE 双壁波纹管 

销售收入 万元 4,507  1,938  3,000  4,000  5,000  

营业成本 万元 3,641  1,604  2,700  3,600  4,500  

毛利率 % 19.2% 17.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

硅芯管 

销售收入 万元 1,732  1,752  2,400  3,000  3,600  

营业成本 万元 1,476  1,083  1,560  1,950  2,340  

毛利率 % 14.8% 38.2% 35.0% 35.0% 35.0% 

工程服务 

销售收入 万元 222  84  80  90  100  

营业成本 万元 138  52  52  59  65  

毛利率 % 38.0% 38.5% 35.0% 35.0% 35.0% 

BOPA 薄膜 

销售收入 万元 13,530  19,174  48,000  55,800  57,600  

营业成本 万元 10,721  13,958  39,840  45,756  46,080  

毛利率 % 20.8% 27.2% 17.0% 18.0% 20.0% 

主营业务合计 

销售收入 万元 72,447  81,516  136,280  157,240  163,200  

营业成本 万元 59,353  58,807  106,252  123,071  127,598  

综合毛利率 % 18.1% 27.9% 17.0% 18.0% 18.0% 

资料来源：公司报告，湘财证券研究所  
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表  2：利润表  

（万元）  2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 73,020  82,611  136,363  158,340  164,300  

营业成本 59,939  59,772  106,148  124,071  128,598  

营业税金及附加 235  334  550  633  657  

销售费用 3,376  5,470  8,930  9,500  9,037  

管理费用 1,771  2,853  4,121  4,434  4,272  

财务费用 1,794  1,327  2,748  2,850  2,957  

资产减值损失 501  81  200  300  300  

投资净收益 0  306  600  600  600  

营业利润 5,403  13,079  14,267  17,152  19,079  

营业外收入 57  157  200  200  200  

营业外支出 245  593  100  100  100  

利润总额 5,215  12,644  14,367  17,252  19,179  

所得税 377  1,600  2,155  2,588  2,877  

净利润 4,838  11,044  12,212  14,664  16,302  

少数股东权益 487  836  607  733  815  

归属母公司净利润 4,351  10,208  11,605  13,931  15,487  

摊薄后 EPS（元） 0.26  0.61  0.69  0.83  0.92  

资料来源：公司报告，湘财证券研究所  
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分析师声明：  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 

本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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