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财报点评：
1. 一季报

一季度公司PE管产品和锂电池隔膜产品收入增长，锂电池隔膜产品毛利预计有进一步提升，带动整体业绩稳步增长；成本和费用控制良好，因此净利润增速大幅高于营收增幅。应收账款同比下降，经营活动产生的现金流量净额首次出现负值，或与公司加大了隔膜产能扩张有关，随着前期募投项目产能的逐步释放，公司现金流状况有望逐步好转。
2.中报

上半年，公司营收9.73亿元，同比增长0.75%；净利润8996万元，同比增长21.62%；公司三季报预告为净利润增速为10%-30%。上半年营业成本占营收比例同比下降3.61个百分点，但仍高达77.18%，公司传统管材和薄膜产品营业成本占营收比例较高，而随着锂电池隔膜产品的放量，盈利能力有望提升。上半年，销售费用增长12.49%，管理费用增长20.67%，需加强费用控制。
上半年，公司经营活动产生的现金流量净额7274万元，同比和环比均出现改善；货币资金同比增加9000万元；但应收账款增幅较大，达到7.07亿元，占营业收入比例高达72.66%，需尽快加强应收账款的回收管理。
隔膜产品继续高速增长：
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分产品来看，上半年宏观经济低迷，公司管材业务与经济周期密切相关从而受到影响，但燃气、排水、硅胶等管材毛利率均有不同程度上升，传统业务表现相对稳定；锂离子电池隔膜材料营收同比上升48.5%，毛利提升至68.2%，表现良好，上半年我国新能源汽车产量达到7.85万辆，同比增长3倍，间接带动公司业绩增长。根据中报数据，锂电池隔膜业务的营收仅占公司总营收的7.4%，近两年处于产能持续扩张阶段，未来其占比提升的空间还很大。
推荐逻辑：
市场和技术优势明显。公司PE管道和BOPA薄膜产品已成为行业细分市场的领军企业，锂离子电池隔膜产品也处于行业细分市场的前列。锂电池的生产可拆分为隔膜、电解液、正极材料、负极材料4个子行业，分别占锂电池成本的30%~40%、10%~15%、30%~40%和5%~30%。其中，隔膜是锂电池材料中技术含量最高的高附加值材料，毛利率最高可达到70%以上。隔膜的性能优劣，直接影响电池的容量、循环及安全性能等特性。国际上，高端隔膜的生产技术掌握在日本、美国少数企业手中，国内高端产品高达80%市场份额被外企长期占领。公司通过自主开发，成为国内少数掌握隔膜工艺的企业，凭借优秀的产品性能和质量，已经迅速进入国内高端厂商的供应链，并持续向高端电芯客户拓展业务，公司是比亚迪的核心供应商，中航锂电、苏州星恒等动力电池企业均是公司的客户。2014年以来，张高丽、黄奇帆、孙政才等国家和地方领导人先后到公司考察，对公司的发展给予了充分的肯定与赞扬。公司目前主要采取干法工艺生产锂电池隔膜，但亦具备湿法生产技术储备。
锂电池隔膜产品业绩处于高增长期。2013年公司隔膜销量同比增长89.8%，毛利率同比提高5.3个百分点。2014年报显示，公司隔膜产品收入同比激增139%，毛利率高达65%。随着新能源汽车及储能行业的发展，隔膜的用量呈井喷式的增长，每年的增幅均在30%左右。高工锂电预计新能源汽车、风电、太阳能等产业所用的动力及储能电池在2016年的用量将会是2013年的7倍，高工锂电还预计动力锂电隔膜需求未来两年复合增速有望超50%。下游需求强劲，带动沧州明珠、星源材质等国内优质隔膜企业2015年第一季度产能满产释放，销量持续大增。公司2014年6月定增募资3.44亿，建设年产2000万平米干法隔膜和年产2500万平米，全部建成后，公司隔膜总产能将达到7500万平米，产销规模将稳居国内第一梯队，其中新增产能2000万平米干法膜将在10月份达产，2500万平米湿法膜在2016年达产。
募投项目进展（产能）情况：

1.年产2000万平方米干法锂离子电池隔膜项目，预计在2015年9月30日达到预定可使用状态（2014年6月定增募投项目）； 

2.年产2500万平方米湿法锂离子电池隔膜项目，预计在2016年3月31日达到预定可使用状态（2014年6月定增募投项目）；

3.2015年8月21日，公司董事会决定拟再投资建设“年产6000万平方米湿法锂离子电池隔膜项目”，工期两年。

截止2015年初，公司锂离子电池隔膜产能为3000万平米。公司在近期互动过程中称2015年9月30日“年产2000万平方米干法锂离子电池隔膜项目”投产后，产能将达到3800万平米，随着未来公司产能的逐步释放，业绩持续增长可期。
全球锂电池隔膜市场格局
国际市场主要厂商：
全球锂离子电池隔膜市场中，外资巨头日本旭化成、美国Celgard、日本东燃化学、韩国SKI占据主导地位，根据佐思汽车研究部的数据，以上四家企业2013年占据了全球56.8%的市场份额，而在2008年，这一数据一度高达82.8%。
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上面左图是来自于券商2012年的排名，右图是佐思汽车研究部根据2013年全球隔膜出货量的排名而列出的饼状图；总体来看，随着中国、韩国等国企业的加入，全球锂电池隔膜的市场集中度不断下降。
国内主要厂商：国内前四家分别是星源材质、中利科技、金辉高科、沧州明珠，这四家企业也是国内中高端锂电隔膜前四强。目前我国低端锂电池隔膜产能已经饱和，而中高端产品仍然依赖进口，进口隔膜占比逾50%。星源材质、中科科技等代表性企业在全球锂电池隔膜企业中开始崭露头角，2014年其销量分别占到全球出货量的7%、3%。

1、星源材质

　　企业名称：深圳市星源材质科技股份有限公司

　　产能：干法隔膜5000万平米/年，湿法隔膜3000万平米/年

　　主要客户：LG、比亚迪、力神、中航锂电、万向等

    企业简介：星源材质成立于2003年，是国内唯一专注于动力电池用隔膜的企业。2014年，公司产量同比增长37.8%，预计收入为2.8亿元，利润6000万元。目前正在谋求上市。
2、中科科技

　　企业名称：新乡市中科科技有限公司

    产能：8000万平米产能，在建产能2000万平米

    企业简介：中科科技成立于2002年，其隔膜采用干法技术，在湿法隔膜和隔膜涂覆领域也进行了大量的研究。公司首创隔膜干法双向拉伸制备工艺，率先打破日本、美国等隔膜企业在国内的技术及市场垄断，填补了国内空白，是国内第一家隔膜产业化厂商并率先进入国际市场。2013年，中科科技的隔膜销售量大约为6000万平米，销售额约为2亿元。
3、金辉高科

　　企业名称：佛山市金辉高科光电材料有限公司

　　产能：湿法隔膜10000万平米

　　主要客户：比亚迪、其他电池企业

　　企业简介：2006年，由比亚迪和佛塑科技合资成立。2011年，比亚迪将其股份转让给一百科技，佛塑科技转让部分股权给恒正投资。目前公司主要股东包括佛塑科技、一百科技、恒正投资等。公司技术自主研发，采用湿法工艺，基本全部供应给消费数码类产品，一开始没有动力电池用隔膜产品，在动力电池隔膜市场竞争中优势并不明显。公司目前正在和比亚迪合作，研发动力电池用隔膜。
4、沧州明珠

　  企业名称：沧州明珠塑料股份有限公司

　　产能：干法隔膜3000万平米，在建干法2000万平米，湿法2500万平米

    主要客户：比亚迪、中航锂电、苏州星恒
企业简介：公司是一家传统的塑料管道生产企业，2009年开始投资锂离子电池隔膜，是所有转型投资隔膜的上市公司中最先成功量产动力电池隔膜的传统企业。2013年，公司成功进入比亚迪的供应体系，当年隔膜的销售收入达到5024万元，同比增长94.16%。2014年，锂离子电池隔膜业务收入1.20亿元，同比增长139.22%；毛利率64.62%，同比上升11.76%。
国内主要厂商市场份额：有报道称，2013年，龙头企业星源材质、中科科技、金辉高科三家公司在国产锂电隔膜市占率53%，全球占比在5%；同时，后起之秀沧州明珠凭借在功能性薄膜领域深厚的技术积淀，锂电池隔膜业务也快速崛起。干法中最好的是星源材质，主要定位在动力电池隔膜，已经切入国际厂商供应链。中国目前隔膜大部分需要进口，国产隔膜集中在中低端领域，预计国内隔膜行业分化趋势将越加明显，低端领域产能的无序投放并不会打乱龙头企业成长路径，龙头企业产品的高性价比以及其强大的市场开拓能力将强者更强。进口隔膜价格一度达到国内的价格的两倍，国内厂商对隔膜国产化的诉求强烈，国产竞争力较强的中高端隔膜厂商的市场份额有望持续扩大。
技术工艺比较：
锂电池隔膜按照生产工艺可分为干法（熔融拉升，MSCS）和湿法（热致相分离，TIPS）两种，同时干法又可细分为单向拉伸工艺和双向拉伸工艺。
干法工艺在美国居多，典型的如美国思凯德公司发明的“Celgard”膜；而湿法工艺以日韩企业为主，领先的为日本旭化成Asahi和东燃化学Tonen公司、美国Entek、韩国SK化学。干法和湿法隔膜工艺上各有特点，不存在高下之分。
干法和湿法隔膜工艺的比较：

[image: image4.jpg]FiEt s

BESE

RELR, WERR
& ER R
ERCER A L)
R,

MILRT. oA G,
ARILFEMAT . AL
FEREBA S
ek ¥ PP, PE * Sufe
ZEILF S
Celgard. BAFH.
M Ak, Ml R AL
EAA

AR

LS SN v
K, —#F AILA
e 48 8 A
kL

IR A
4, MEME, &
ok FRBA
4 PP %

LR SN
i

Ao &, HHER

ES NS TN
AEK. TELE.
LESNE 2 E

MILRT. HAH G,
EEAE PR B,
RfgA ) PER

Ttk R IA LR
Entek. #R M4, 8
ES-ENE-£:5.7 3





国内动力和储能电池主要采用干法隔膜，便携式电池主要采用湿法隔膜。
从能量密度和安全性来看：动力电池更注重安全性，国内主要采用干法隔膜；便携式电池更注重能量密度，主要采用湿法隔膜。动力和储能电池的放电倍率高、功率大，需要使用厚膜；湿法工艺制作的隔膜较薄，容易击穿导致电池短路；而干法工艺制作的隔膜厚度通常在20-40um，且熔点高，具有较强的安全性。
此外，干法隔膜制作成本要比湿法工艺低，动力和储能领域使用的电池需要使用大量隔膜，对于成本更敏感，因此干法隔膜最适合动力和储能电池使用。
便携式电池对于成本相对不敏感，更注重能量密度，干法隔膜厚度太高，会导致电池能量密度低，湿法隔膜厚度低，可以达到9um。
从成本和技术两个维度考量，干法短期将主导国内动力隔膜市场，但从长远来看，湿法工艺是今后技术的演变方向。
国内外厂商竞争优势：
国内企业在核心技术、生产设备、基体材料、产品品质方面不敌外资巨头：
隔膜专用的基体材料和生产设备的核心技术基本上都被旭化成、东燃化学、Celgard等企业掌握，国内企业无论是基体材料还是生产设备都主要依赖进口，例如，国内隔膜企业大量向日本旭化成进口基体材料，旭化成本身就是国内隔膜企业的竞争对手，不可能向国内出口最优质的材料，而生产设备也属于技术保密范畴。隔膜的最终性能主要取决于“基体材料+生产工艺”：基体材料决定了电子绝缘性、化学稳定性、拉伸强度和收缩率等；生产工艺决定了孔径、孔隙率、浸润性和厚度。外资巨头多年来在核心技术、生产设备和基体材料方面具备深厚的积淀，国内企业短期突破难度较大。外资巨头在产品品质上领先于国内绝大多数厂商产品，以采用单向拉伸的动力电池隔膜为例，相对于国内企业，美国Celgard 以及日本宇部等企业生产的复合膜孔隙率可以高达60%，透气度达到200S/100CC，而且强度高，隔膜高温下闭孔性能好，电池的安全性更高。
国内企业优势在于成本、市场、渠道：
中国政府对于新能源汽车产业的支持力度是全世界最大的国家之一，中国市场也比全球任何一个地区要大。随着国内厂商在产品工艺方面不断提升，凭借成本、市场、渠道优势，外资隔膜市场在不断被侵蚀。国内锂电池厂商产品系列复杂，不同类型产品的配料系统不同，隔膜与电池匹配难度较高，国内隔膜企业能够与电池厂商保持高效的沟通，而且能够实现快捷的配送方式，极大的缩短供货周期，而外资企业则很难拥有这种优势。

风险提示：
新能源汽车财政补贴力度逐年减弱，目前阻碍其大发展的充电问题看来难以快速解决，如果未来行业增长放缓或者行业发展遇阻，那么动力电池和隔膜生产企业的业绩也将受到冲击。

目前隔膜生产企业众多，产能已经饱和，竞争加剧有可能导致行业利润降低。
投资建议：
预计公司2015-2016年EPS为0.36、0.45元，锂电池隔膜产品进口替代空间大，公司竞争优势明显，业绩弹性较大，中线成长确定性较高，维持“增持”评级。
2014.3.1—2015.9.8沧州明珠（红线）与沪深300走势对比图:
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