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业绩增长明确，受经济影响较小 
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 [Table_Summary] 

一、事件概述 

我们近期调研了沧州明珠，与公司高管进行了交流。公司主营 PE 管材、BOPA 薄

膜两大业务。 

一、 二、分析与判断 

 PE 管材未来成长确定，受益于油价下跌 

公司 PE管材主要包括天然气管道和给水领域，其占收入比例分别为 80%和 20%。

公司市场份额已达到 40%左右，是国内主要的燃气工程承包和运营商港华燃气、新

奥燃气、华燊燃气、中国燃气、华润燃气的主要供应商。此块业务受经济影响较小，

而且产品价格调整滞后，将受益于原油价格下跌，公司目前产能 5.1 万吨，明年产

能将扩张至 7.1 万吨。  

 BOPA 明年看点在盈利恢复 

BOPA 薄膜主要用于蒸煮食品、冷冻真空食品、鲜肉、奶酪、香味食品及盖材等。

此块业务受经济影响也较小，但产品的毛利率却由去年年底的 14.78%降低到今年

年中的 5.59%，主要原因是其下游食品行业进行安全整顿，造成食品行业开工不足

从而影响了 BOPA 的需求。随着下游开工恢复正常，BOPA 的盈利能力已经在 8 月

份开始恢复，此块业务的看点在于盈利的恢复。公司目前产品产能 1.8 万吨，明年

将进行产能扩张。  

 锂电池隔膜业务提供想象空间 

锂离子电池已广泛应用于笔记本电脑、手机、数码相机、MP3、MP4、蓝牙、PDA 摄

影机等消费电子产品上。锂电池隔膜成本占锂电池总成本约为 15～30%，目前世界

上只有日本、美国等少数几个国家拥有完整的锂电池隔膜的生产技术和相应的规模

化产业。目前国内里电磁隔膜年需求量约 3 亿平方米，国内总设计生产能力约为 2

亿平方米，而新能源汽车、风电、太阳能等产业将会使高档隔膜的市场增大 5～10

倍。公司计划非公开增发融资建设 2000万平米锂电池隔膜，预计将在 13 年下半年

投产。此块业务短期对公司影响并不大，主要影响公司估值。 

二、 三、盈利预测与投资建议 

我们预测公司 11-13 年 EPS0.38、0.51、0.63 元，当前 PE23.7、17.7、14.2 倍，我们

给予公司“强烈推荐”评级。  

 

[Table_Finance] 盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1,363  1,536  1,755  2,121  

增长率（%） 65.00% 12.69% 14.23% 20.90% 

归属母公司股东净利润（百万元） 116  114  153  190  

增长率（%） 13.70% -2.04% 34.15% 24.44% 

每股收益（元） 0.69  0.38  0.51  0.63  

PE 12.89  23.69  17.66  14.19  

PB 2.37  3.62  3.00  2.48  

资料来源：民生证券研究所 

 

 

[Table_Invest] 强 烈 推 荐  首次评级 

合 理 估 值： 12.7—15.3 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2011/11/2 

 收盘价（元） 9.09  

近12个月最高/最低（元） 13.75/7.68 

总股本（百万股） 301.65  

流通股本（百万股） 296.73  

流通股比例（%） 98.37  

总市值（亿元） 27.42  

流通市值（亿元) 26.97  
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公司财务报表数据预测汇总 
利润表         

 
资产负债表         

 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

 一、营业总收入 1,363  1,536  1,755  2,121  
 

    货币资金 160  553  579  636  
 

      减：营业成本 1,080  1,275  1,423  1,715  
 

    应收票据 85  42  48  58  
 

      营业税金及附加 6  3  4  4  
 

    应收账款 192  217  248  299  
 

      销售费用 58  46  53  64  
 

    预付账款 31  31  31  31  
 

      管理费用 48  41  47  57  
 

    其他应收款 12  14  15  19  
 

      财务费用 22  28  37  43  
 

    存货  239  280  312  376  
 

      资产减值损失 1  3  3  3  
 

  其他流动资产 0  0  0  0  
    加：投资收益 5  7  8  8  

 
流动资产合计 720  1,136  1,233  1,419  

 二、营业利润 154  146  196  243  
 

    长期股权投资 41  41  41  41  
 

   加：营业外收支净额 2  0  0  0  
 

    固定资产 381  441  538  647  
 三、利润总额 156  146  196  243  

 
    在建工程 5  103  151  176  

    减：所得税费用 35  32  43  54  
 

    无形资产 31  30  28  27  
 四、净利润 120  114  153  190  

 
    其他非流动资产 0  0  0  0  

    归属于母公司的利润 116  114  153  190  
 

非流动资产合计 467  618  762  894  
 五、基本每股收益（元） 0.69  0.38  0.51  0.63  

 
资产总计 1,187  1,753  1,995  2,314  

 
          

 
    短期借款 257  474  565  666  

 
主要财务指标 

     
    应付票据 0  0  0  0  

 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

 
    应付账款 142  94  101  141  

 
EV/EBITDA 8.47  12.76  9.91  8.16  

 
    预收账款 8  (0) (10) (21) 

 成长能力: 
     

    其他应付款 24  24  24  24  
 

    营业收入同比 65.00% 12.69% 14.23% 20.90% 
 

    应交税费 8  300  300  300  
 

    营业利润同比 17.5% -5.1% 34.2% 24.4% 
 

   其他流动负债 0  0  0  0  
 

    净利润同比 13.70% -2.04% 34.15% 24.44% 
 

流动负债合计 456  909  998  1,127  
 营运能力: 

     
    长期借款 100  100  100  100  

 
    应收账款周转率 42.24  48.62  48.31  47.06  

 
    其他非流动负债 0  0  0  0  

 
    存货周转率 64.85  74.27  75.84  73.20  

 
非流动负债合计 100  100  100  100  

 
    总资产周转率 1.26  1.04  0.94  0.98  

 
负债合计 556  1,009  1,098  1,227  

 盈利能力与收益质量: 
     

    股本  168  302  302  302  
 

    毛利率 20.8% 17.0% 18.9% 19.2% 
 

    资本公积 176  176  176  176  
 

    净利率 8.5% 7.4% 8.7% 8.9% 
 

    留存收益 259  239  391  581  
 

    总资产净利率 ROA 9.8% 6.5% 7.6% 8.2% 
 

    少数股东权益 28  28  28  28  
 

    净资产收益率 ROE 18.4% 15.3% 17.0% 17.5% 
 

所有者权益合计 631  745  897  1,087  
 资本结构与偿债能力:         

 
负债和股东权益合计 1,187  1,753  1,995  2,314  

 
    流动比率 1.58  1.25  1.24  1.26  

 
          

 
    资产负债率 46.8% 57.5% 55.0% 53.0% 

 
现金流量表 

     
    长期借款/总负债 18.0% 9.9% 9.1% 8.2% 

 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

 每股指标:         
 

经营活动现金流量 70  398  165  193  
 

    每股收益 0.69  0.38  0.51  0.63  
 

投资活动现金流量 (68) (194) (193) (193) 
 

    每股经营现金流量 41.95  132.09  54.67  64.05  
 

筹资活动现金流量 (26) 189  54  57  
 

    每股净资产 3.77  2.47  2.97  3.60  
 

现金及等价物净增加 (23) 393  26  57  
 

资料来源：民生证券研究所
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分析师与联系人简介 

刘威，化工行业高级分析师， 2年券商化工行业研究经验和2年基金化工行业分析经验，善于跟踪化工产品价格、价差

及行业动态，及时把握投资机会，成功推荐过沧州明珠，沧州大化等黑马。2011年上半年成功把握住氯碱的一轮行情。 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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民生证券研究所： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座16层；100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室； 200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座； 518040  

评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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