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业绩维持较高增速符合预期，静待行业

继续大幅好转 
买入（首次） 
 
投资要点 

 受益于新能源汽车发展，2016 年公司业绩维持较高增速，基本

符合预期：2016年公司实现营业收入5.06亿，同比增长18.97%；

营业利润 1.72 亿，同比增长 30.19%；归母净利润 1.55 亿，同

比增长 31.34%；扣非归母净利润 1.49 亿，同比增长 31.47%；

EPS 为 1.68 元。公司拟以 1.2 亿股为基数，向股东每 10 股派

现金红利 6 元，并以资本公积金每 10 股转赠 6 股。2016 年第

四季度实现营业收入/净利润 1.23 亿和 3187 万，分别环比-4.1%

和+4.3%。 

 产品价格下滑，但基于规模效应及成本控制，盈利能力有所提

升：2016 年公司隔膜销量为 1.39 亿平，同比增长 38.44%，以

干法隔膜为主（预计湿法隔膜约 2200 万平），占国内 13%市

场份额，位居第一。2016 年公司产品均价为 3.58 元/平（不含

税），同比下滑 16.6%，主要系双层干法隔膜价格大幅下滑所

致。但由于湿法隔膜形成一定产能，生产稳定，且公司通过良

好的成本控制和效率提升，公司毛利率水平提高 3.5%至

60.6%。费用方面，公司销售费用率/管理费用率/财务费用率分

别为 4.3%/16.3%/2.9%，其中由于 IPO 费用及研发投入增加（研

发费用 2084 万，同比增加 39.1%，占营业收入 4.1%），管理

费用率提升 2%，销售费用率和财务费用率略有下降。2016 年

公司净利率提升 2.5%至 30.3%，ROE 为 12.6%（下降 9.8%，

因新建产能未投产）。公司资产优质，流动性强，应收账款/

存货周转天数为 136/81 天，资产负债率为 32.4%，公司经营性

现金流净额为 1.7 亿，由于产能建设资本性支持为 2.72 亿，公

司通过 IPO 及借款，筹资现金流净额为 7.76 亿，期末公司账面

现金 7.57 亿。年末公司预收账款为 0.18 亿，同比增长 4 倍，

说明公司订单增长。 

 2017 年一季度公司业绩短期承压，但随二季度新能源汽车销量

回暖及公司新增产能释放，全年可维持较高增速：由于 2017

年新能源汽车补贴政策调整幅度较大，一季度为车企及电池厂

议价、产品性能调整、生产计划制定阶段，公司出货量受此影

响较大，业绩预告归母净利润 3000-3800 万，同比下滑

42.95%-27.74%（部分原因为 2015 年一季度基数较高，因电池

回补，需求旺盛），环比去年第四季度为-5%-20%。我们判断

随着地方补贴落地、第二批推广目录出台及车厂新车型的推

出，受乘用车及物流车需求拉动，新能源汽车销量将在二季度

同比有较高增长，预计全年产量可达 75 万辆（+45%），对应

动力锂电隔膜需求 6.8 亿平，同比增长 29%（全部锂电隔膜需

求预计为 13.6 亿平，同比增长 23%）。 
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股价表现 

 

市场数据 

收盘价（元）                84.80 

一年最低价/最高价      70.2/89.18 

市净率（倍）8.25 

流通 A股市值（百万元）      2544.00 

 

基础数据 
每股净资产（元）              10.28 

资产负债率（%）               32.41 

总股本（百万元股）           120.00 

流通 A股（百万股）           30.00 
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 产能释放有序，客户拓展顺利。公司 2016 年干法产

能为 1.4 亿平，湿法 3000 万平，2017 年初新增 3000

万平干法产能，年中与星源材质合作建设的 8000 万

平湿法产能将投产，全年新增 7000 万平有效产能。

同时公司将在常州建设 3 亿平方米湿法隔膜产能，目

标客户日韩高端电池企业，2018 年底一期 1 亿平米

产能将投产，加上合肥二期 8000 万方湿法产能，届

时总产能将达到 5 亿方。公司客户包括 LG（LG 动力

电池唯一供应商）、比亚迪、国轩高科（合资建立子

公司）、力神、捷威、亿纬锂能、孚能科技等，并进

一步拓展日韩企业。 

 竞争加剧，隔膜降价趋势较明确，而龙头企业具备一

定消纳能力：隔膜为锂电四大材料中工艺壁垒最高的

环节，厂商得以维持高毛利率。而 2017 年车企为应

对补贴下滑，倒逼隔膜降价，且星源材质（1.1 亿平

投产）、沧州明珠（9600 万平投产）、胜利精密等

龙头企业均有新增产能释放，隔膜企业降价压力较大。

但基于公司产品性能优异及客户粘性大，产品价格高

于高内同行 15-20%，预计下调幅度可控，同时由于

公司湿法隔膜已经形成一定产能，规模效应逐步显现，

并且随着公司良品率逐年提升，成本有望进一步下降。 

 投资建议：基于公司产能扩张及订单充足，同时涂覆

隔膜比例提升，我们预测公司 2017-2019 年净利润

2.21 亿/2.78 亿/3.85 亿，同比增长 42%/26%/38%，EPS

为 1.84/2.32/3.21,对应 PE 为 46/37/26 倍，由于为隔膜

龙头企业，并将继续保持该优势，且公司为次新股，

给以一定溢价，给以公司 2017 年 54 倍 PE，对应目

标价 99.4 元，首次覆盖给以买入评级。 

 风险提示：新能源汽车政策支持不达预期，新能源汽

车产销不达预期，公司产品价格下降幅度超预期，客

户拓展及产能释放低于预期。 
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附盈利预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     
会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,071 969 1,138 1,502  营业收入 506 847 1,130 1,643 

  现金 757 376 429 495  营业成本 199 390 522 800 

  应收账款 168 285 380 527  营业税金及附加 9 16 21 30 

  其他应收款 1 1 1 1  销售费用 22 36 48 70 

  预付账款 2 4 5 8  管理费用 82 129 171 246 

  存货 44 86 115 177  财务费用 15 0 0 0 

  其他 99 217 206 295  资产减值损失 6 11 11 16 

非流动资产 805 1,005 1,143 1,220  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 2 2 2 

  固定资产 474 627 767 846  营业利润 172 268 360 481 

  无形资产 82 80 77 75  营业外收入 12 24 25 25 

  其他 249 299 299 299  营业外支出 4 4 4 4 

资产总计 1,876 1,974 2,281 2,722  利润总额 180 287 381 502 

流动负债 260 175 233 351  所得税 27 43 57 75 

  短期借款 167 0 0 0  净利润 153 244 324 427 

  应付账款 19 38 50 77  少数股东损益 -2 20 46 40 

  其他 75 137 182 274  归属母公司净利润 155 224 278 387 

非流动负债 348 348 348 348  EBITDA 239 317 422 555 

  长期借款 41 41 41 41  EPS（元） 1.30  1.87  2.32  3.22  

  其他 306 306 306 306       
负债合计 608 522 580 699  主要财务比率     
 少数股东权益 35 55 101 141  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 120 120 120 120  成长能力     
  资本公积 809 809 809 809  营业收入 19.0% 67.5% 33.4% 45.4% 

  留存收益 305 468 671 954  营业利润 30.2% 55.3% 34.6% 33.7% 

归属母公司股东权益 1,233 1,397 1,600 1,882  归属于母公司净利润 31.3% 44.1% 24.1% 39.2% 

负债和股东权益 1,876 1,974 2,281 2,722  获利能力     

      毛利率(%) 60.6% 54.0% 53.8% 51.3% 

现金流量表      净利率(%) 30.3% 28.8% 28.6% 26.0% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  ROE(%) 12.6% 16.0% 17.4% 20.6% 

经营活动现金流 170 94 327 318  ROIC(%) 20.7% 18.9% 21.5% 23.6% 

  净利润 153 244 324 427  偿债能力     

  折旧摊销 52 50 62 73  资产负债率(%) 32.4% 26.5% 25.4% 25.7% 

  财务费用 15 0 0 0  净负债比率 34.2% 7.9% 7.1% 5.9% 

  投资损失 0 -2 -2 -2  流动比率 4.11  5.55  4.89  4.28  

营运资金变动 -57 -209 -68 -197  速动比率 3.94  5.06  4.40  3.77  

  其他经营现金流 6 11 11 16  营运能力     

投资活动现金流 -272 -248 -198 -148  总资产周转率 0.27  0.43  0.43  0.50  

  资本支出 272 250 200 150  应收账款周转率 3  3  3  3  

长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 10.36  10.36  10.36  10.36  

  其他投资现金流 0 2 2 2  每股指标（元）     

筹资活动现金流 776 -227 -75 -104  每股收益(最新摊薄) 1.30  1.87  2.32  3.22  

  短期借款 0 -167 0 0  每股经营现金流(最新摊

薄) 

1.41  0.78  2.72  2.65  

  长期借款 -28 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 10.28  11.64  13.33  15.68  

  普通股增加 652 0 0 0  估值比率     

资本公积金增长 578 0 0 0  P/E 65.47  45.43  36.62  26.31  

  其他筹资现金流 152 -60 -75 -104  P/B 8.25  7.29  6.36  5.41  

现金净增加额 674 -381 54 65  EV/EBITDA 44  33  25  19  

资料来源：东吴证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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