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投资要点 

 拟并购标的上海恩捷为全球湿法隔膜材料龙头企业，搭乘湿法替代大浪

潮，依靠先发优势，攻城略地，供不应求，业绩亮眼！公司拟以 55.5

亿元收购湿法隔膜龙头企业上海恩捷100%股权,恩捷承诺17-19年不

低于 3.78 亿，5.55 亿，7.63 亿，而根据公司上半年已实现 2亿利

润及在手订单规模，我们预计公司业绩将大幅超业绩承诺。目前恩

捷隔膜总产能达为 3.2 亿平，行业领先，并在珠海在建 12 条线，已

开始陆续投产，明年底产能将达 13 亿平，成为全球规模最大的隔膜

厂商，我们预计公司将受益于全球电动化趋势和湿法替代大浪潮，持

续高增长可期！ 

 全球电动化浪潮开启，国内隔膜厂商将受益于全球化采购，上海恩捷优

势突出，剑指全球。Tesla 销量开始逐步爆发，海外汽车巨头纷纷发

布电动化战略，新款车型集中于 2018-2019 年上市，电动乘用车市场

开始进入高速成长期，我们预计 2020 年全球电动车市场销量有望达

到 450 万辆以上，电动乘用车市场达到 400 万辆以上，2016-2020 年

的年均复合增速 50%，2020 年全球动力锂电需求将超过 190GWh（2016

年全球为 43GWh），对应隔膜需求 35.6亿平（2016年全球为 7.9亿平），

年均复合增长率约 40%。考虑 2020 年消费类电池需求达到 119GWh，

储能电池达到 25GWh，我们预计全球锂电池需求将达到 337GWh，对应

隔膜需求量为 60 亿平（2016 年为 26亿平），其中湿法隔膜达到 50亿

平（2016 年为 17 亿平）。而海外隔膜厂商产能有限，无明确大规模扩

产计划。相较而言，国内厂商具备规模和成本优势，且国内外技术差

距在缩小。而公司作为湿法隔膜龙头企业，且具备海外客户基础, 我

们判断从 2019 年开始，将明显受益于全球化采购。 

 湿法隔膜成为主流，目前供不应求，价格坚挺，我们预计供给偏紧局面

至少延续至明年下半年，高端产能过剩远未到来。湿法隔膜具备更薄、

透气性更好、孔隙率更高的优势，更能适应未来高能量密度化的动力

电池发展趋势。今年国家补贴政策向高能量密度技术倾斜，也加速了

湿法隔膜替代，部分磷酸铁锂电池企业转向湿法隔膜。而且由于乘用

车和专用车高速增长，三元锂电需求增加，整体也带动湿法隔膜需

求的提升，湿法隔膜供不应求。据高工数据，上半年湿法隔膜总出

货量 3.3 亿平，同比增长 92%, 占比提升至 55%（2016 年为 45%）,

增速远高于行业。因此，湿法隔膜今年价格坚挺，基膜 4.5 元/平，

涂覆后 6.5 元/平，根据我们统计，17-18 年行业有新增产能释放，

但湿法调试时间长，实际投产进度会略低于预期，且基膜至涂覆成

品考虑 80%左右损耗，根据我们的测算 2018 年上半年湿法隔膜产

能利用率保持 70%以上，因此我们判断湿法隔膜供给偏紧至少延续

至 18 年下半年。 
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 上海恩捷专注湿法隔膜路线，技术领先龙头地位难撼动。公司是行业内最早研发

生产湿法隔膜企业之一，产品定位中高端，设备采用日本制钢所进口设备，自

主调试，单线产能达到 9000 万平（母卷），车速可达到 58 米/min，幅宽可达

4米，单线投资 1.6-1.7 亿，单位投资成本低，产品一致性能佳，同时公司良

品率业内领先，上半年基膜成品良率达到 61%，涂覆膜良率达到 70%，得益于

公司的 100%的产能利用率及分切技术的进步。 

 上海恩捷产能扩张与湿法加速替代契合，开疆拓土市占率稳居第一。公司目前上

海生产基地 6条基膜线，合计产能 3.2 亿平，东莞涂覆产能 2.4 亿平。珠海在

建12条生产线将在2017年 10月陆续投产，我们预计今年底产能达到5亿平，

明年底达到 13 亿平。上半年公司出货量达到 1 亿平，在湿法隔膜行业市占率

达到 30%，遥遥领先。公司锁定国内外一流客户，是 CATL、国轩高科的主供应

商之一，并成功进入 LG、三星体系开始稳定供货，基于与大客户长期合作，

公司 8-12 月目前在手订单 1.5 亿，公司全年出货量可达 2.6 亿平。且基于公

司产能规划，及行业需求测算，我们判断公司 2018 年出货量有望达到 5.7 亿

平，继续高速增长。 

 上海恩捷成本优势突出，价格坚挺，盈利水平遥遥领先。目前主流隔膜厂商毛利

率维持在 50%以上，基膜成本处于 1.3-1.8 元/平，其中材料占比 30-40%，制

造费用占比 20-30%左右，能耗 20-30%，人工占比 10-20%。从厂商对比看，上

海恩捷成本优势突出，公司基膜成本 1.28 元/平，低于行业平均水平，主要原

因有公司规模大，单线产能大（速度快，宽幅宽），设备投资低，良品率高。

2017 年上半年恩捷基膜价格为 3.88 元/平，涂覆膜 7 元/平，基膜成品和涂覆

膜价格基本保持稳定，毛利率为 65.2%，遥遥领先同行业。我们预计到 2018

年下半年前由于行业整体供应偏紧，湿法隔膜价格不会大幅降低，公司仍将保

持高毛利水平。 

 投资建议：假设公司今年收购完成，同一控制下合并全年利润，我们预计

2017-2019 年归属母公司股东净利润为 6.53 亿元/11.70 亿元/16.58 亿元，增

速 295%/79%/42%，考虑公司收购上海恩捷增加 1.09 亿股本，并发行配套资金

8 亿，按照当前股价，总股本将增加 0.07 亿股，因此我们预计公司完成收购

和募集配套资金后股本为 2.52 亿，对应 EPS 为 2.59/4.64/6.58 元，对应 PE

为 42.45x/23.68x/16.72x。考虑到公司为锂电池湿法隔膜龙头，随着新能源

汽车持续发展，湿法隔膜需求不断增加，我们给以目标价 139 元, 对应 2018

年 30x，首次覆盖给以“买入”评级。 

 风险提示：国家对新能源车政策支持不及预期，新能源车销量下降；公司产销不

达预期；恶性竞争价格下滑。 
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1. 并购上海恩捷，布局湿法隔膜产业 

1.1. 传统包装产业，营收稳步发展 

创新股份专注于提供多种包装印刷产品、包装制品等综合服务，在包装印刷、塑料包装和纸

制品包装等细分子行业中拥有较为丰富的包装产品线。公司在 2016年 9月首次公开发行股票，

其前身为由玉溪创新科技工贸有限公司依法整体变更设立的股份有限公司。李晓明家族为创新

股份的实际控制人，李晓明家族直接及间接通过合益投资控制公司 47.26%的股权。 

 

图表 1：本次收购前创新股份股权结构 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

创新股份为包装行业龙头，业务稳定发展。2016 年公司营业收入和归属母公司股东的净利润

分别为 11.46 亿和 1.65 亿元，同比分别上涨 1.3%和 10.22%;2017 年上半年公司营业收入和归

母净利润分别为 5.47 亿和 0.65 亿，同比营业收入上升 7.09%，但是受下游客户行业景气度下

降影响，净利润下降 13.31%。公司的主要产品可分为两类：1、包装印刷产品，主要包括烟标

和无菌包装；2、包装制品，主要包括 BOPP 薄膜和特种纸，BOPP 薄膜产品包括有烟膜和平膜，

特种纸产品包括有镭射转移防伪纸、直镀纸和涂布纸。公司的主要客户为卷烟生产企业、食品

饮料生产企业、塑料包装企业、印刷企业等对包装具有高附加值要求、并对产品包装的外观、

防伪功能和环保等性能有较高要求的用户。公司深耕包装领域，经过多年的技术开发、市场

推广与客户服务，积累了众多的优质资源。 
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图表 2：创新股份 2012-1H2017 营业总收入及收

入增速 

 图表 3：创新股份 2012-1H2017 归属母公司股

东净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 4：创新股份近三年一期主营业务构成 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所，单位：亿元 

 

1.2. 拟收购上海恩捷，湿法龙头初现 

拟收购实际控制人控股公司上海恩捷，交易资产定价 55.5 亿元。创新股份发布公告，拟以非

公开发行股份方式作价 55.5 亿元收购上海恩捷新材料科技股份有限公司。上海恩捷与创新股

份为同一实际控制人。李晓明家族直接和间接控制其 61.20%的股权，本次交易不涉及更换实

际控制人，相当于将锂电池湿法隔膜业务注入上市公司。不考虑配套融资，收购完成后，公司

总股本将变为 2.456 亿股，李晓明家族将直接和间接控制公司 53.45%的股权。上海恩捷业绩

承诺 17-19 年不低于 3.78 亿，5.55 亿，7.63 亿，而根据公司公司上半年的经营情况，我们预

计公司业绩将大幅超业绩承诺。 
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BOPP平膜 1.56 29.13% 2.24 19.86% 2.80 25.11% 3.84 32.44%

BOPP烟膜 1.11 20.64% 3.12 27.64% 2.76 24.75% 2.96 25.04%

特种纸 0.71 13.27% 1.68 14.87% 1.71 15.37% 1.53 12.95%

其他 0.30 5.62% 0.53 4.68% 0.10 0.93% 0.16 1.38%

合计 5.36 100.00% 11.27 100.00% 11.13 100.00% 11.83 100.00%

业务类别
2016年 2015年 2014年2017年1-6月
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图表 5：本次收购前上海恩捷股权结构 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

上海恩捷为湿法隔膜领域龙头企业，产能迅速扩张，搭载湿法隔膜替代大浪潮，攻城略地，

业绩亮眼！公司成立于 2010 年，专注于锂电池隔膜的研发、生产及销售，采用湿法工艺路线

生产制造隔膜。主要产品为适用于数码及新能源汽车的基膜及涂布膜。具备行业顶尖的研发团

队并采用日本核心设备，工艺、生产效率均明显领先于行业平均水平。目前上海恩捷是 CATL，

国轩高科的主要供应商，并已开拓比亚迪、三星 SDI、LG Chem 等高质量客户，成为国内极少

数进入全球供应链的湿法隔膜公司。现在公司产能为3.2亿平方米/年，并在珠海在建12条线，

已开始陆续投产，明年底产能将达 13 亿平，成为全球规模最大的隔膜厂商。且公司现阶段在

手订单充足，处于生产供不应求的状态。16年营业收入 4.99 亿，毛利率 61.39%，主营业务收

入占比 99%以上；2017 年上半年营业收入 4.45 亿，毛利率 65.20%，上半年净利润 2.15 亿元，

全年利润有望达到 5亿元，远超业绩承诺。 

 

1.3. 并购后上市公司将双主业协同发展 

 

通过本次交易，上市公司能更好的实现双主业发展战略，以原有业务为依托，实现原业务与

新业务双轮驱动，协同发展。创新股份传统业务为以烟草包装为主的包装业务，提供各类包

装印刷产品、包装制品及服务的综合供应。上海恩捷主要从事锂电池隔膜的研发、生产及销售，

本次交易完成后，上市公司将新增锂电池隔膜业务，根据最新一期的公司审计报告，2016 年

上市公司包装印刷业务和标的公司锂电池隔膜业务收入分别占合并后营业收入总额的 66.08%

和 30.68%。因此，本次交易完成后，锂电池隔膜业务将成为上市公司未来收入来源的重要组

成部分。 
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图表 6：2015 年、2016 年上市公司和标的资产经营数据  

 
资料来源：2016 年公司年报，东吴证券研究所 

 

 

1.4. 配套募集资金主要投入生产线扩大 

 

募集资金的用途为生产线项目建设。公司拟向不超过 10名特定投资者询价非公开发行股票募

集配套资金，募集资金总额不超过 8 亿元。配套资金将用于珠海恩捷隔膜 1 期年产量达 4.2

亿平米的 5条湿法生产线建设和支付本次交易的交易费用。扩建产能达产后，公司将具备 13.2

亿平米产能，将成为世界领先的湿法隔膜龙头企业。电动汽车及锂电池上下游产业已经进入高

增长轨道，我们认为产能扩大能让创新股份在未来几年内持续获得产业高增长带来的红利。 

 

图表 7：募集资金投向 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2. 新能源汽车稳步向前，动力隔膜需求巨大 

2.1. 全球电动化浪潮启动，隔膜企业将受益于全球化采购  

Tesla 销量开始逐步爆发，海外汽车巨头纷纷发布电动化战略，新款车型集中于 2018-2019 年

上市，全球电动化浪潮开启，电动乘用车市场开始进入高速成长期。根据我们前期发行业深

度报告《全球电动化浪潮全面开启，把握供应链的历史性机遇》，我们预计 2020 年全球电动车

市场销量有望达到 450 万辆以上，电动乘用车市场达到 400 万辆以上，2016-2020 年的年均复

合增速 50%，渗透率提升到 5%，2020 年以后电动车相对燃油车的比价优势出来，2025 年前都

将保持高增长。随着海外电动车高速增长及中国电动车市场的爆发，2020 年全球动力锂电需

求将超过 190GWh。电池材料全球化供应和本地化配套逐步加强，国内锂电材料企业将迎来历

史性机遇。 

2016年 2015年 2016年 2015年

总资产 188,993.43 125,852.58 159,853.59 64,991.19

归属于母公司股东的权益 157,253.98 73,938.09 136,648.40 27,093.47

营业收入 114,616.98 113,148.90 49,899.21 15,671.93

营业利润 17,743.65 15,784.44 23,076.02 2,064.56

归属于母公司所有者净利润 16,539.19 15,005.25 19,963.20 2,972.26

净利率 14.43% 13.26% 40.01% 18.97%

净资产收益率 10.52% 20.29% 14.61% 10.97%

上市公司（万元） 标的资产（万元）
项目

序号 项目 投资金额
自有资金/自
筹资金投入

配套资金
投入

实施主体

1
 隔膜1期年产量达

41,666.67万平方米的5条
湿法生产线

90,000.00  13,500.00  76,500.00  珠海恩捷

2 支付中介机构费用 3,500.00   -        3,500.00   上市公司

合计 93,500.00             13,500.00  80,000.00  
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国内政策利好，我们预计新能源汽车产销下半年高增长可期。受益于 2019 年补贴退坡，2018

年大概率为大年，后续受积分制拉动，2020 年国内新能源汽车销量将超过 200 万辆。2016 年

新能源汽车行业风雨不定，但仍然实现了较高增长，据中汽协统计，国内新能源汽车生产 51.7

万辆，同比增长 51.7%；实现销售 50.7 万辆，同比增长 53%。受政策变动影响，2017 年 1-4

月新能源汽车销量平淡，后续随着政策的逐步落地以及推荐目录的常态化发布，新能源汽车

的产销环比逐步走高。6月我国新能源汽车产销分别完成6.5万和 5.9万，分别同比增长43.4%

和 33.0%，环比增长 26.3 和 30.2%，销量拐点来临，7月销量走稳，随着下游公交公司招标落

地及物流车企业采购，三、四季度放量；而乘用车依然受一线限购城市和 A00 级微型车拉动，

销量稳步爬升，我们预计全年产销量 70 万量，对应电池需求量 38GWh，同比增长 30%。后续

图表 8：全球电动化浪潮开启，锂电行业迎来高速增长  

 
资料来源：中汽协，东吴证券研究所 
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新能源乘用车新款车型将密集上市，近期新能源积分等制度将落地，三万公里政策有望调整，

2018 年新能源汽车受益于抢装效应，销量同比高增长可期。 

 

图表 9：2016 年 6 月-2017 年 6 月新能源汽车销量及同比对比 

 
资料来源：中汽协，东吴证券研究所 

 

图表 10：2017-2020 年部分即将上市新能源车型 

 
资料来源：公司官网、汽车之家等公开信息，东吴证券研究所整理 

 

我们预计 2020 年全球湿法隔膜需求将达到 50 亿平（2016 年为 17 亿平），复合增速 32%，国

内湿法隔膜需求将达到 21 亿平（2016 年为 6.5 亿平），复合增速 36%。根据我们的测算 2020

年全球动力电池需求达 193GWh（2016 年为 43GWh），消费类电池需求达到 119GWh(2016 年为

92GWh)，储能电池 2020 年达到 25GWh（2016 年为 9GWh），因此到 2020 年全球电池需求量达到

337GWh，对应隔膜需求量为 60亿平（2016 年为 26亿平），动力类为 35.6 亿平（2016 年为 7.9

亿平）。根据我们测算，2020 年国内锂电池需求 147GWh，对应隔膜需求为 28亿平，随着湿法

渗透率的提升，我们预计湿法隔膜需求将达到 21.4 亿平（2016 年为 6.5 亿平），海外 2020 年

-150%
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16/06 16/07 16/08 16/09 16/10 16/11 16/12 17/01 17/02 17/03 17/04 17/05 17/06

所有车型总计 纯电动 混动 所有车型同比 纯电动同比 混动同比

序号    企业名称     产品名称 动力类型 上市时间预计 序号    企业名称     产品名称 动力类型 上市时间预计

1 江淮 江淮iEV7S 纯电动 2017年8-9月 16 广汽传祺 广汽传祺GS4EV 纯电动 2017年

2 江淮 江淮iEV7C 纯电动 待定 17 广汽传祺 广汽传祺GA4SPHEV 混合动力 2017年

3 江淮 iEV7E 纯电动 2017年11月 18 广汽传祺 广汽传祺GA6PHEV 混合动力 2017年

4 江淮 江淮iEV7T 纯电动 2017年底-2018年初 19 广汽传祺 GE3 EV 纯电动 2017年

5 江淮 江淮iEV8 纯电动 2019年 20 广汽菲克 悦界PHEV 插电式混动

6 江淮 瑞风S7混动版 混合动力 2018年年中 21 观致 观致3EV 纯电动 2017年

7 江淮 432平台电动车 纯电动 2019年下半年 22 云度 云度π1 纯电动 2017年

8 北汽 北汽新能源EU300 纯电动 2017年下半年 23 云度 云度π3 纯电动 2017年11月

9 北汽 北汽新能源ARCFOX-1 纯电动 2017年4季度 24 长安 长安CS75PHEV 混合动力 2017年

10 北汽 北汽新能源EX260 纯电动 2017年 25 长安 长安CS15EV 纯电动 2017年

11 北汽 北汽新能源EX400L 纯电动 2018年 26 长安 新版长安奔奔EV 纯电动 2017年

12 北汽 北汽新能源EH400 纯电动 2017年 27 长安 新版长安逸动EV 纯电动 2017年

13 北汽 北汽新能源EC180 纯电动 2017年1月 28 众泰 Z500纯电动版 纯电动 2017年

14 北汽 北汽新能源EX300L 纯电动 2017年下半年 29 众泰 众泰SR7EV 纯电动 2017年

15 北汽 北汽新能源EU400 纯电动 2017年6月 30 众泰 云100Plus 纯电动 2017年
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湿法隔膜需求将达到 28.9 亿平（2016 年为 10.9 亿平）。 

 

图表 11：2016-2020 年各种隔膜材料需求 

  2016 2017 2018 2019 2020 

国内动力类电池（Gwh) 31 33 46 66 93 

海外动力类电池（Gwh) 12 21 42 67 100 

国内消费类电池（Gwh) 31 34 37 41 45 

海外消费类电池（Gwh) 61 64 67 70 74 

国内储能电池（Gwh) 3.11 4.04 5.26 6.83 8.88 

海外储能电池（Gwh) 6 8 10 12 16 

国内隔膜需求(亿平） 12.16 13.42 16.63 20.92 26.80 

海外隔膜需求(亿平） 14.56 17.00 21.52 26.46 33.21 

合计隔膜需求（亿平） 26.72 30.42 38.15 47.38 60.01 

-其中动力类需求（亿平） 7.93 10.18 16.43 24.68 35.63 

湿法-国内需求（亿平） 6.50 8.05 11.64 15.69 21.44 

干法-国内需求（亿平） 5.66 5.37 4.99 5.23 5.36 

湿法-海外需求（亿平） 10.92 13.26 17.65 22.49 28.89 

干法-海外需求（亿平） 3.64 3.74 3.87 3.97 4.32 
 

资料来源：高工锂电、东吴证券。注：2016 年国内湿法需求中预计有 1.5-2 亿为进口 

 

海外隔膜也加大产能扩张，但总体扩产速度偏慢，国内龙头企业有望受益于全球化采购。全

球隔膜龙头为旭化成，其自 2015 年收购美国 Celgard 之后，兼具干湿法技术，在全球市场份

额一跃至近 30%，稳固占据第一位置。目前产能 5.55 亿亿平（3.5 亿湿法+2亿干法），在建 2

亿平，但投产进度偏慢，公司预计 19 年上半年产能达到 8.6 亿平，且旭化成产品主要用于消

费类电池。东燃化学、宇部兴产全球市占率分别为 10-15%，二者也筹划产能扩张，目前产能

分别为 2.5 亿平和 2 亿平，产品较多应用于动力锂电。住友化学为松下配套 Tesla 电池的隔

膜供应商，为配套Tesla超级工厂也新建0.7亿平，并规划未来产能达到5亿平，但相较Model3

的需求产能远不够，特斯拉有可能寻求国内配套厂商，隔膜龙头有望进入供应体系。而且相

较于其他材料，国内隔膜企业海外渗透率低，目前湿法技术逐步突破（9um 甚至更薄隔膜的生

产、油性涂覆的应用），规模和成本效应凸显，我们预计从 2018 年下半年隔膜企业充分受益

于全球化采购。 
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图表 12：海外隔膜企业情况 

 
资料来源：B3、公开资料、东吴证券 

 

2.2. 湿法路线成趋势，得湿法者得未来 

目前，隔膜的生产工艺主要有干法和湿法两大类，相比于厚度普遍在 20/24um 的干法隔膜，

湿法隔膜主流厚度在 12/16um，由于其厚度更薄，孔径均匀，对电解液的润湿性较好，生产

出来的动力电池能量密度更高，而成为未来发展趋势。干法又可细分为单向拉伸工艺和双向

拉伸工艺。干法及湿法的技术水平，通常指两种方法所涵盖的原材料配方技术、微孔制作技

术和成套设备设计技术等三个方面达到的技术经济指标，最终体现为产品的一致性、稳定性

和安全性等技术参数指标。干法单向拉伸隔膜横向强度较差，但因几乎没有热收缩现象而具

有较高的安全性。干法双向拉伸工艺只能生产单层隔膜，但隔膜的微孔尺寸和分布更均匀。

湿法拉伸隔膜孔隙率和透气性更高，可以生产更轻薄的隔膜，但投资成本较高。 

图表 13：干法隔膜微观示意图  图表 14：湿法隔膜微观示意图 

 

 

 

数据来源：赛迪顾问，东吴证券研究所  数据来源：赛迪顾问，东吴证券研究所 

 

政策倾斜，湿法线路受益，占比逐渐提升。工信部起草的《中国制造 2025》中关于动力电

公司 2016年产能 2017年底产能 技术 主要客户 扩产计划

旭化成
3.5亿湿法

+2亿干法

3.5亿湿法

+2亿干法

日本本部为湿法，2015年

以22亿美元收购拥有全球

第二份额的celgard，

Celgard为干法技术

三星、松下（原三洋为

旭化成最大的客户）、

AESC、 ATL

在建2亿平湿法隔膜产能，将于2019年

上期可投产，并通过技改，可形成湿

膜约6.1亿平方米/年的产能，干法隔

膜的产能可达到2.5亿平方米/年，合

计8.6亿平米/年。 公司预计2020年可

以实现整体供给11亿平方米/年

东燃化

学
2.5亿 2.5亿 湿法

LG化学、 ATL、索尼、

三星SDI

2016年计划增资韩国工厂，将产能提

升50%

宇部 1.72亿 2亿 干法
松下，中国客户居多

（比克，国轩高科等）

通过改进现有设备及在大阪工厂导入

新设备，将在2017年年中产能提升至2

亿平， 并计划在2020年前将产能提高

到3亿平

住友化

学
1.1亿 1.8亿 湿法

松下，主要定位动力锂

电隔膜

在韩国兴建一个产能0.7亿平的工厂，

并将原有产能提高30%，在2017年产能

达到1.8亿平， 以配套特斯拉产能提

高

SK 2.02亿 2.02亿 湿法 SK、 LG
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池能量密度的要求是 2020 年达到 350Wh/kg，随着动力电池对能量密度要求的不断提高，三元

材料动力电池崛起，湿法加涂覆隔膜在动力电池路线转换的阶段无疑将充当重要角色，在热

稳定性、与电解液浸润性及热收缩性等方面优势明显。同时，2017 年补贴政策明确规定了只

有达到规定的电池/整车重量比及电池性能水平要求，才可享受国家相关新能源汽车政策

的补贴。相关补贴政策的出台，对锂电池的能量密度和上游隔膜的性能也有了更高的需

求，进一步加速了隔膜由厚度较厚的干法膜向轻薄的湿法膜的转变。 

 

图表 15：干法隔膜与湿法隔膜技术对比 

 

资料来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

 湿法替代干法的趋势明显，湿法隔膜出货量及占比 17 年上半年比 16 年均有大幅提高。

乘用车和专用车在 17 年上半年产销同比高增长，三元电池占比提升。湿法工艺生产的隔

膜相对于干法工艺生产的隔膜更加轻薄，机械性更好， 应用于动力电池可提高能力密度，

故受到三元电池厂商青睐。根据高工锂电数据，从 2016 年 Q1 至 2017 年 Q2，国内隔膜出

货量一直保持高增长，17 年上半年隔膜总出货量 6.03 亿平，同比增长 45%。其中湿法隔

膜出货量 3.33 亿平，同比增长 92%，环比增长 17%，占上半年总出货量的 55%。2016 年

度隔膜总出货量为 10.5 亿平，其中湿法隔膜 4.57 亿平，占总出货量的 43%，2017 年上

半年湿法隔膜出货量占比相比 2016 年提升 12 个百分点，且出货量同比环比增速均超过

干法隔膜。湿法隔膜已渐成主流，我们预计未来占比将进一步提高，湿法企业竞争力会

超越干法。 

 

 

 

 

 

 

项目 湿法

生产方式 单向、双向拉伸 单向拉伸 双向拉伸

工艺原理 热致相分离 晶片分离 晶型转换

工艺特点
设备复杂，投资大，工艺复杂，

成本高，能耗大

设备复杂，精度要求高，控

制难度高，污染小

设备复杂，投资大，需要成

孔剂辅助成孔

主要产品 单层 PE 隔膜
单层 PP、 PE 隔膜以及

复合隔膜
单层 PP 隔膜

优点
微孔尺寸和分布均匀，适宜生产

较薄产品

微孔尺寸和分布均匀，导通

性好，能生产单层和多层隔

膜

工艺简单，强度高，厚度范

围宽，短路率低

缺点
工艺复杂成本高，不环保，只能

生产单层 PE 膜

横向拉伸强度低，短路率稍

高

孔径不均匀，稳定性差，只

能生产单层 PP 膜

干法

http://www.gg-lb.com/search/%B6%AF%C1%A6%B5%E7%B3%D8.html
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图表 16：国内隔膜出货量及增速  图表 17：湿法隔膜各季度出货量及占比 

 

 

 

数据来源：高工锂电，东吴证券研究所  数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 

 

2.3. 需求旺盛，供应偏紧，高端价格将保持坚挺 

 

从供给角度看，湿法路线成为主流，国内隔膜厂商积极扩产，我们预计 17、18 年底基膜有效

产能将达到当 18.47 亿、30.62 亿平。各大厂商都在布局锂电湿法隔膜。目前国内湿法锂电池

隔膜处于供不应求的状态，为了满足下游客户需求，各大厂商积极扩张湿法产能。按照目前的

技术水平，生产线投产需要经过调试，产品质量才能够达到稳定状态。实际投产速度或低于预

期。 

 

图表 18：主流隔膜厂产能规划（基膜） 

企业名称 技术路线 当前产能 2017.9 2017.12 2018.3 2018.6 2018.9 2018.12 

创新股份 

（上海恩捷） 
湿法 3.20 3.20 4.80 6.60 8.40 10.20 10.20 

星源材质 

干法 1.80 1.90 1.90 1.90 1.90 1.90 1.90 

湿法 0.70 1.10 1.10 1.10 1.10 2.90 2.90 

合计 2.50 3.00 2.90 2.90 2.90 4.70 4.70 

长园集团 

（湖南中锂） 
湿法 3.24 4.04 4.84 5.64 6.44 7.24 8.04 

沧州明珠 

湿法 1.20 1.20 1.55 1.90 1.90 1.90 1.90 

干法 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

合计 2.20 2.20 2.55 2.90 2.90 2.90 2.90 

胜利精密 

（苏州捷力） 
湿法 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 

双杰电气 

（天津东皋） 
湿法 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 2.20 

金冠电气 湿法 0.65 0.65 1.10 1.10 2.00 2.00 2.00 
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（鸿图隔膜） 

中材科技 湿法 0.00 0.00 1.20 1.20 2.40 2.40 2.40 

纽米科技 湿法 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

中科科技 

湿法 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

干法 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40 

合计 1.90 1.90 1.90 1.90 1.90 1.90 1.90 

金辉高科 湿法 1.13 1.13 1.13 1.13 1.13 1.13 1.13 

河南义腾 

湿法 0.25 0.50 0.50 1.00 1.00 1.00 1.00 

干法 1.30 1.30 1.30 1.30 1.30 1.30 1.30 

合计 1.55 1.80 1.80 2.30 2.30 2.30 2.30 

三门峡兴邦 湿法 0.2 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 

河北金力 湿法 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45 

东航光科 干法 0.3 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 

正华隔膜 干法 0.5 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

南通天丰 干法 0.7 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 

武汉惠强 干法 0.2 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 

产能合计 

干法 7.2  7.2  7.2  7.2  7.2  7.2  7.2  

湿法 16.0  17.5  22.1  25.5  30.2  34.6  35.4  

合计 23.22  24.67  29.27  32.72  37.42  41.82  42.62  

较为确定的产能合计 

干法 7.20  7.20  7.20  7.20  7.20  7.20  7.20  

湿法 13.62  15.07  18.47  21.92  25.42  29.82  30.62  

合计 20.82  22.27  25.67  29.12  32.62  37.02  37.82  
 

资料来源：各家公司公告，东吴证券研究所 

 

湿法隔膜目前供不应求价格坚挺，按照季度供需格局判断，供给偏紧至少要延续至 2018 年下

半年，且高端产能供不应求。湿法隔膜今年价格坚挺，市场上基膜 4.5 元/平，涂覆后 6.5

元/平。根据上文的产能投放进度，我们测算了每个季度隔膜的需求，由于刚投产的产线处于

产能爬坡期，因此我们进行适当调整，同时基膜至涂覆膜需要考虑 20%的损耗，因此我们测算

18 年全年的湿法隔膜供给为 17亿平，下半年产能集中释放。从需求角度测算，动力电池 2018

年 47GWh，消费类电池 37GWh，储能 5GWh，并且考虑每季度中库存平滑，因此我们测算得出

2018 年上半年湿法隔膜行业产能利用率有 71%，由于高端产能稀缺，龙头企业产能利用率将

更高，因此价格可以维持。而 2018 年下半年湿法隔膜产能集中释放，需要观察两个变量：一

是海外市场拓展情况，二是动力电池是否因抢装效应带来需求超预期，若海外市场拓展顺利，

国内抢装效应明显，那么 2018 年湿法隔膜还将延续供给偏紧的局面。产品价格不会出现大幅

度的下调。 
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图表 19：2014 年至 2017 年 Q2 中国市场隔膜平均价格变化 （元/平） 

 

资料来源：高工锂电，东吴证券研究所 

 

图表 20：2017Q3-2019Q2 年中国隔膜市场供需情况对比 

 
资料来源：东吴证券研究所 

 

3. 聚焦湿法隔膜领域，稳居行业龙头地位 

3.1. 专注湿法隔膜路线，技术领先龙头地位难撼动 

5.5 
5.1 

4.8 
4.5 4.4 4.2 4.2 4.1 

4.8 4.8 4.9 4.7 4.5 
4.1 

3.0 

2.0 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

14Q1 14Q2 14Q3 14Q4 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2

中国锂电湿法隔膜价格 中国锂电干法单拉隔膜价格

中国锂电干法双拉隔膜价格
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上海恩捷专注于锂电池隔离膜的研发、生产及销售，产品定位中高端，是行业内最早研发湿

法的隔膜的厂商之一，目前市占率及出货量居行业第一。公司主要产品分为两类：一是基膜，

是由聚烯烃材料制备而成的微孔薄膜，放置于锂电池的正负极之间，在允许锂离子通过的同时

防止正负极接触，是锂电池中的重要部件，主要用于一般低容量型电池。根据型号不同，可分

为常规型及高倍率型隔离膜，厚度可在 5-30μm 调整。二是涂布膜。主要是通过在基膜表面

涂覆一层涂层，以改良基膜热稳定性和耐有机溶剂性等特性，主要用于高容量、高安全型电池

和聚合物电池。涂布膜可以大致分为单面涂布膜（水性、油性）、双面涂布膜（水性、油性）。 

 

图表 21：上海恩捷产品线示意图 

 
资料来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

图表 22：基膜和涂布膜性能比较 

种类 性能特点 

基膜 与涂布膜相比，厚度较薄，透气性较好。 

涂布膜 

无机物涂布 
与基膜相比，耐热性高、水分含量低，可有

效提高电池安全性能。 

有机物涂布 
与基膜相比，极片与隔膜间的粘结力强，可

有效提高电池的安全性能及寿命。 

功能性多层涂布 

（陶瓷-AFL、陶瓷-PVDF） 

与基膜相比，耐热性高、水分含量低，同时

极片与隔膜间的粘结力强，可有效提高电池

的安全性能及寿命。 

功能性多层涂布 

（陶瓷芳纶） 

与基膜相比，耐热性高、水分含量低，重量

轻，可有效提高电池的安全性能。 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

采用日本进口设备，公司自主调试，达产时间快，产品性能领先。公司采用自主设计的与日

本制钢所（JCW）联合研发的先进生产线，产品性能优秀，并在柔性涂覆技术上遥遥领先。制

钢所隔膜生产线产能约 10条/年，目前基本被上海恩捷锁定，即将在珠海投产的单线产能 9000

万平，投资成本为 1.6-1.7 亿，单位投资额低，且公司调试时间低于行业平均 3个月。制钢所
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设备相比于国内生产设备，具有更好的稳定性及低能耗性，产品质量和损耗率均大幅优于国内

设备所生产的产品，产品一致性高，成孔分散均匀，对电解液润湿性好。公司产线车速可达

到 58 米/min，4 米幅宽（行业车速 30-40 米/min，幅宽 3-3.5 米），因此单线产能大，成本低。

另外，公司在涂覆技术上遥遥领先，涂覆产品良品率高，透气性好，且公司同时具备水性和

油性陶瓷涂覆技术。 

 

图表 23：湿法工艺流程示意 

 
资料来源：中国锂离子电池隔膜行业白皮书(2015)，东吴证券研究所 

 

产能利用率高，同时分切工艺领先，公司良率高于同行业，并不断提升。湿法隔膜基膜成品

行业良品率 50-60%，公司产国 60%，达到 61%。并且上半年综合良率提升 5个点，主要由于损

耗率下降，已经公司产能利用率超过 100%，单线持续生产同一产品的时间加长，减少了频繁

换机时的损耗，带动了标的公司整体良品率的提升。恩捷主要产品的损耗率呈逐年递减的趋势，

主要系原因：一方面标的公司一次分切和二次分切工艺水平逐年提高，另一方面，这两年新投

产的 4-6 号线生产的湿法隔膜幅宽较大，部分生产线的幅宽由原来的 2.2 米增加到 3.4 米，幅

宽的增加提高了一次分切的收率。收得率提升，有利于公司的毛利率水平进一步提升至 65%。 

 

图表 24：上海恩捷良品率高于同行业 

产品 
2017 年 1-6 月 2016 年 2015 年 

良品率 损耗率 良品率 损耗率 良品率 损耗率 

基膜半成品 89% 6% 85% 7% 71% 9% 

基膜成品 61% 12% 60% 14% 48% 20% 

涂布膜 70% 13% 65% 15% 52% 19% 

综合良品率/损耗

率 
78% 9% 73% 11% 53% 16% 

 

资料来源：高工锂电、东吴证券研究所 

 

3.2. 产能扩张与湿法加速替代契合，开疆拓土市占率稳居第一 

 

从 2016 年开始，公司的湿法隔膜产量与市场占有率始终处在市场第一位，17 年上半年市

场占有率超 3成。2017 年上半年，公司湿法隔膜出货量达到 1亿平方米，在湿法领域市

占率达到 30%，处于市场的绝对龙头地位。2016 年全年公司隔膜销量为 9500 万平方米，

17 年全年销量有望达到 2.6 亿平，基于公司明年底产能达到 13 亿平（母卷），全球电动

化进程加速，我们判断公司 2019 销量有望同比一倍以上增长，达到 5.7 亿平。我们认为，

上海恩捷作为龙头企业将受益于大客户资源积累和未来电池市场集中度提升，强者恒强。 
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图表 25：上海恩捷与主要竞争对手各季度产量及湿法市场占有率情况 

 
资料来源：高工锂电、东吴证券研究所 

 

产能有序扩张，珠海 12 条线（约 10 亿平）今年下半年路线释放，明年底产能达 13 亿平。目

前，上海生产基地 6条基膜线，产能合计 3.2 亿平，东莞涂覆产能 2.4 亿平。珠海 12条生产

线在 2017 年 10 月陆续投产。生产线设备到位后，安装调试周期小于 3个月，投产到达产时间

过渡期 1-3 个月。公司湿法隔膜产能在 2017 年底开始提速（按照达产时间预估），我们预计

今年底基膜产能达到 5亿平，湿法隔膜产能将位居全球前列，2018 年中产能达到 9亿平方米/

年，2018 年底为 13亿平，同时涂覆产能按照 80%的基膜配套建设。 

 

图表 26：上海恩捷未来预计产能 

 

        资料来源：公司公告，东吴证券研究所，实际产量未考虑良品率 

 

扩产速度领先对手，与市场湿法隔膜加速替代相契合，先发优势凸显，市占率稳步提升。国
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内动力类湿法隔膜目前拓展较快的公司包括：上海恩捷，湖南中锂，苏州捷力，星源材质，沧

州明珠，相较而言，公司目前产能规模已领先，并且后续扩产进程快。今年由于补贴政策向高

能量密度电池倾斜，湿法加速替代，二季度湿法隔膜占比已达到 60%，成为主流技术，而公司

在此湿法替代浪潮中，凭借产能技术积累，迅速扩大市场份额，在高端湿法隔膜领域已遥遥领

先，上半年公司出货量 1亿平，市占率超过 30%。 

 

图表 27：2017 年上半年隔膜行业竞争格局（按产量：万平） 

 
资料来源：高工锂电，东吴证券研究所 

 

3.3. 绑定国内外优质客户，进入核心供应链，高质量增长 

 

公司拥有国内外优质客户，成功进入电动化核心供应链。上海恩捷已经与知名电池厂商 

CATL、 LG Chem、比亚迪、国轩高科等建立了稳定的合作关系，并形成大规模供货，目前上海

恩捷供应 CATL 约 30%的隔膜需求，几乎供应国轩高科全部隔膜需求。同时恩捷已成为三星 SDI 

在中国唯一认证供应商，是国内极少数进入全球供应链的湿法隔膜公司。除了与现有客户保

持良好合作关系外，2017 年上海恩捷已经成功认证数个新客户。同时随着海外车企纷纷

在国内成立合资成布局电动车，公司有望进一步拓展海外供应链。 

 

图表 28：国内动力锂电池隔膜供应商 

 
资料来源：高工锂电，东吴证券研究所 
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在手订单充足，产品供不应求，产能亟待扩张以满足市场需求增长。公司目前的在手订单

充足，根据每月的销售订单情况安排生产。2017 年 1 月-7 月，上海恩捷的订单数量为 1.27

亿平方米。另外，上海恩捷已与国轩高科、LG、宁德时代、比亚迪、三星 SDI 等客户签订

了框架协议，协议中明确了每年预计的订货量，根据客户的预计订货量，公司预计 2017

年 8-12 月的订单数量为 1.5 亿平米，高于前 7个月的订单数量，全年出货量可达 2.6 亿

平。 

 

 

3.4. 规模效应显著，单位成本低，公司毛利水平行业领先 

 

公司成本优势突出。目前主流隔膜厂商毛利率维持在 50%以上，规模较大的湿法隔膜厂商，毛

利率可达到 60%以上，如上海恩捷和湖南中锂。基膜成本处于 1.3-1.8 元/平，其中材料占比

30-40%（以 PE 为主），制造费用占比 20-30%左右（产线折旧为主），能耗 20-30%（电费、

天然气、水），人工占比 10-20%。从厂商对比看，上海恩捷成本优势突出，公司基膜成本 1.28

元/平，低于行业平均水平，主要原因有公司规模大，单线产能大（速度快，宽幅宽），设备

投资低（自主调试安装），收得率高。 

 

未来成本降低将方式：一是提高产品收得率来降低成本（收得率提高，一方面可减少原材料

投入量，另一方面提高成品率，降低单位制造费用，目前湿法隔膜收得率 50-60%，日韩最好

可达 75%）；二是提高单线产能，可通过提高速度和隔膜宽幅实现（目前产线速度 35-45 米/min，

宽幅 3-4 米）。 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  

 

图表 29：2017 年 1 月-7 月上海恩捷各月的订单情况（万平） 

项目 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 合计 

基膜  676.10   800.77   1,260.32   1,193.31   1,430.55   1,548.78   1,748.04   8,657.86  

涂布膜  356.33   381.82     452.13     690.64     717.09     683.73     750.21   4,031.95  
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

图表 30：隔膜企业成本对比（元/平） 
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公司湿法隔膜价格整体坚挺，毛利率水平高，出货量稳步攀升。2017 年上半年恩捷基膜价格

为 3.88 元/平，涂覆膜 7 元/平，由于基膜中半成品主要供应 CATL，为了保持长期合作关系，

因此基膜半成品价格给予优惠，价格较去年降低 20%，而基膜成品和涂覆膜价格基本保持稳定，

上半年恩捷毛利率为 65.2%，遥遥领先同行业。到 2018 年下半年前行业整体供应偏紧，我们

预计价格不会大幅降低，公司仍将保持高毛利水平。2016年均价较2015年基膜价格略有上升，

主要是因为上海恩捷 2016 年增加了单价较高的 9μm 锂电池隔膜的生产及销售。从销量看，

2016 年公司销量 1.01 亿平，今年上半年公司销量已经超过去年全年，达到 1.04 亿平，其中

涂覆膜占比为 36.6%，较去年占比下降主要是由于公司增加对 CATL 的供应量，而 CATL 采购均

为基膜。我们认为公司销量将继续稳步提高，明年销量有望达到 5.7 亿平，价格平稳下滑，

毛利率水平保持行业领先，业绩高增长可期。 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  

 

4. 盈利预测与投资建议 

4.1. 经营性业务盈利预测 

1） 锂电隔膜业务：受益电动车全球化，2017 年起锂电隔膜业务营收与盈利能力将显著提高，

其中基膜出货量为 0.99/1.95/3.3 亿平方米，涂布膜出货量 1.6/3.73/6.47 亿平方米，随

着产量提升和市场竞争加剧，我们预计价格会略有下降，但是考虑到规模效应，总收入将

保持高速增长，毛利率略有下降但仍将保持较高水平。 

 

 

 

 

图表 31：2015 年-2017 年上半年公司产品销量、价格及毛利率（元/平，含税） 

 

图表 32：2015 年-2017 年上半年公司产品价格变化（元/平，含税） 
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图表 33：新能车锂相关业务盈利预测 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所，价格含税 

 

2）传统包装业务：公司传统包装业务增量空间有限，我们预计未来几年将随着市场容量保持

同步平稳发展。收入增长和毛利率维持现有水平。 

图表 34：传统包装业务盈利预测 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.2. 总体盈利预测 

2017年上半年，恩捷的业绩尚未并入合并报表，创新股份实现营收5.47亿元，同比增长7.06％，

归属于上市公司股东的净利润 6544 万元，同比下降 13.31％。我们预测公司本部传统主业

2017-2019 年净利润 1.53 亿、1.68 亿、1.85 亿，上海恩捷 2017-2019 年净利润 5 亿、10.02

亿、14.73 亿。假设收购顺利，上海恩捷年底前将注入上市公司，同一控制下合并全年利润，

我们预计公司 2017 年-2019 年备考利润可达 6.53 亿元/11.70 亿元/16.58 亿元，同比增长

295%/79%/42%。 

 

4.3. 估值比较 

相较隔膜与锂电行业内其他公司，上海恩捷作为龙头企业规模效应明显，在并入上市公司体系

后会对企业估值产生积极影响。湿法隔膜产销量全国第一，市场占有率全国第一，且扩张计划

明晰，迎合市场高需求。客户粘性高，打入了动力电池主流供应链，为三星 SDI 在国内唯一供

应商，其他客户包括 LG Chem、CATL、比亚迪、国轩高科等。总体来说，并购完成后，公司盈

利将会有极大改善，根据我们的测算，2018 年 PE 仅为 23.68x，低于行业平均的 29x，有较大

上涨空间。因此我们给出 2018 年 30x 的估值。 

 

 

 

2015 2016 2017E 2018E 2019E

锂电池隔膜收入 157 499 1,282 2,658 4,041

销量（万平） 3,242 10,127 25,900 56,810 97,680

毛利率 43.3% 61.4% 63.8% 61.6% 57.6%

湿法隔膜收入-基膜 85 179 386 715 1,077

销售量（万平方米） 2,163 4,566 9,900 19,500 33,000

毛利率 37% 67.3% 68.0% 66.0% 62.0%

涂覆收入 72 320 896 1,943 2,964

销售量-涂覆（万平方米） 1,079 5,561 16,000 37,310 64,680

毛利率 51% 58.1% 62.0% 60.0% 56.0%

2015 2016 2017E 2018E 2019E

传统包装膜业务收入（百万） 1,131 1,146 1,203 1,264 1,327

成本 899 890 956 1,004 1,054

毛利率 26% 29% 26% 26% 26%
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图表 35：同行业公司估值比较 

证券名称 股价 市值（亿） 

2017 年

净利润预

期（亿） 

2018 年

净利润预

期（亿） 

2019 年

净利润预

期（亿） 

17PE 18PE 19PE 

星源材质 49.42 94.89 2.04 2.87 4.82 46.51 33.06 19.69 

沧州明珠 15.82 172.55 6.36 7.41 8.39 27.13 23.29 20.57 

金冠电气 32.5 66.58 1.73 2.02 2.27 38.48 32.96 29.33 

双杰电气 22.41 72.95 1.51 2.79 3.52 48.31 26.15 20.72 

创新股份 110 276.89 6.53 11.70 16.58 42.45 23.68 16.72 

平均           40.11 28.86 22.58 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所，收盘价与市值数据截止为 9月 6 日 

 

4.4. 投资建议 

我们预计 2017-2019 年归属母公司股东净利润为 6.53 亿元/11.70 亿元/16.58 亿元，增速

295%/79%/42%，考虑公司收购上海恩捷增加 1.09 亿股本，并发行配套资金 8亿，按照当前股

价，总股本将增加 0.07 亿股，因此我们预计公司完成收购和募集配套资金后股本为 2.52 亿，

对应 EPS 为 2.59/4.64/6.58 元，对应 PE为 42.45x/23.68x/16.72x。考虑到公司为锂电池湿

法隔膜龙头，随着新能源汽车持续发展，湿法隔膜需求不断增加，我们给以目标价 139 元, 对

应 2018 年 30x，首次覆盖给以“买入”评级。 

 

4.5. 风险提示 

1） 国家对新能源车政策支持不及预期，新能源车销量下降，隔膜需求不达预期。上海恩杰隔

膜业务受下游新能源车销量影响，国家财政资金压力大，补贴退坡速度可能超预期，存在

销量不及预期风险。 

2） 市场竞争加剧，产品价格不达预期。锂离子电池隔膜行业较高的毛利率水平吸引越来越多

的国内企业进入本行业，供给增加，竞争加剧，或将导致产品价格的下降。 

3） 产能投放不达预期。公司目前在建 12 条生产线，若产线建设、调试进度不达预期，则会

对后续生产经营及未来的盈利产生不利影响。 
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创新股份三大财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,280 3,529 3,986 5,344  营业收入 1,146 2,486 3,922 5,368 

现金 640 2,171 1,913 2,429  营业成本 816 1,357 1,958 2,698 

应收账款 383 876 1,421 2,018  营业税金及附加 11 23 37 50 

其他应收款 4 4 4 4  销售费用 34 65 98 113 

预付账款 32 54 78 107  管理费用 101 236 369 472 

存货 188 316 459 635  财务费用 4 45 80 88 

其他 34 108 111 151  资产减值损失 4 9 20 12 

非流动资产 610 936 1,683 1,941  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 3 3 3 3  投资净收益 1 2 2 2 

固定资产 498 676 1,275 1,636  营业利润 177 753 1,362 1,936 

无形资产 72 70 68 66  营业外收入 16 16 16 16 
其他 37 187 336 236  营业外支出 1 1 1 1 

资产总计 1,890 4,465 5,669 7,285  利润总额 193 769 1,378 1,952 

流动负债 313 1,538 1,886 2,291  所得税 27 115 207 293 

短期借款 0 1,000 1,100 1,210  净利润 165 653 1,170 1,658 

应付账款 115 192 277 381  少数股东损益 0 0 0 0 

其他 197 346 509 700  归属母公司净利润 165 653 1,170 1,658 

非流动负债 5 5 5 5  EBITDA 228 872 1,546 2,166 

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.21  2.59  4.64  6.58  

其他 5 5 5 5       

负债合计 317 1,542 1,891 2,296       

少数股东权益 0 0 0 0  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

股本 134 252 252 252  成长能力         

资本公积 952 1,707 1,707 1,707  营业收入 1.3% 116.9% 57.8% 36.9% 

留存收益 487 964 1,819 3,030  营业利润 12.4% 324.5% 80.9% 42.1% 

归属母公司股东权益 1,573 2,923 3,778 4,989  归属于母公司净利润 10.2% 295.0% 79.3% 41.7% 

负债和股东权益 1,890 4,465 5,669 7,285  获利能力         

      毛利率(%) 28.8% 45.4% 50.1% 49.7% 

   单位:百万元  净利率(%) 7.3% 14.4% 26.3% 29.9% 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E  ROE(%) 10.5% 22.3% 31.0% 33.3% 

经营活动现金流 111 277 887 1,340  ROIC(%) 15.0% 30.2% 32.8% 35.6% 

净利润 165 653 1,170 1,658  偿债能力         

折旧摊销 47 74 104 142  资产负债率(%) 16.8% 34.5% 33.4% 31.5% 

财务费用 6 45 80 88  净负债比率 0.0% 64.8% 58.2% 52.7% 

投资损失 -1 -2 -2 -2  流动比率 4.09  2.30  2.11  2.33  

营运资金变动 -109 -502 -486 -559  速动比率 3.49  2.09  1.87  2.06  

其他经营现金流 4 9 20 12  营运能力         

投资活动现金流 -75 -398 -848 -398  总资产周转率（次） 0.61  0.56  0.56  0.69  

资本支出 75 400 850 400  应收账款周转率（次） 3  3  3  3  

长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率（次） 7.07  7.07  7.07  7.07  

其他投资现金流 0 2 2 2  每股指标（元）         

筹资活动现金流 454 1,652 -296 -426  每股收益(最新摊薄) 1.21  2.59  4.64  6.58  

短期借款 0 1,000 100 110  每股经营现金流(最新摊

薄) 
0.83  1.10  3.52  5.32  

长期借款 -12 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 11.75  11.59  14.98  19.79  

普通股增加 784 874 0 0  估值比率         

资本公积金增长 714 755 0 0  P/E 90.75  42.45  23.68  16.72  

其他筹资现金流 -318 -221 -396 -536  P/B 9.54  5.13  3.97  3.01  

现金净增加额 490 1,531 -258 516  EV/EBITDA 66  17  10  7  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所
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减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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