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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

业绩符合预期，市场开拓顺利 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年业绩快报，全年实现营收 24 亿，同比增长

96.7%，归母净利润 5.35 亿元，同比增长 243.65%。 

锂电隔膜产能持续扩大，业绩有保障。恩捷股份原名创新股份，2018

年 8 月份完成对隔膜业务的并表，并于 2018 年 10 月 18 日更名。同一

控制人旗下的两家公司需对报表进行追溯。在三季度报告中，公司预

计 2018 年全年锂电隔膜的净利润为 5.7-6.1 亿之间，在全年业绩快报

中，锂电隔膜实现净利润 6.58 亿，扣非后，符合预期。归属上市公司

的净利润为 4.94 亿。锂电隔膜已经成为上市公司最大主业，行业内遥

遥领先。公司现有上海、珠海两大生产基地，截止到 2018 年底，公司

已经实现锂电隔膜产能 13亿平；江西和无锡基地也在快速扩建中，无

锡基地规划产能 15亿平，未来几年，公司的产能仍会大幅增加。 

内外兼修，客户优异。公司主打湿法隔膜产品，均有一致性好、强度

高、更薄等优点，符合高能量密度锂电发展趋势，已经被广泛应用到

三元和磷酸铁锂等主流锂电池市场。公司不论是在技术、产能，还是

在成本上，均是国内第一，国际一流。公司不仅配套了国内顶尖锂电

池公司包括宁德时代、比亚迪、国轩高科等客户，还积极开拓海外市

场，得到了日韩等锂电巨头的认可，公司将成长为世界级的锂电隔膜

企业。 

不惧降价，盈利水平稳健。在新能源汽车补贴大幅退坡的背景下，锂

电池作为电动车成本最高的部件，降价在所难免，降价将会向整个产

业链传导，隔膜毛利率较高，下游客户同样希望议价。从锂电池的成

本来看，隔膜在锂电池的成本占比已经很小，降价对电池的成本作用

并不明显。同时，公司仍然具有降本能力，可对冲降价压力。锂电隔

膜属于重资产、重技术、重人才的行业，扩产难度较大，2018 年内，

行业内其他竞争者的新增产能较少，2019-20 年，行业最大的痛点是

保证供给。另外，海外订单将大幅增加，产品结构将会改善，公司的

盈利水平有望逆势提高。 

传统主业稳定向好。公司原有主业为 BOPP 膜、特种纸、烟包印刷纸

等。BOPP 膜由云南红塔塑胶、红塔塑胶（成都）两家公司负责生产，

总产能为 56000 吨。特种纸由德新纸业生产。印刷版块主要由恩捷烟

包事业部、液包事业部生产印刷，拥有年产 30 亿只无菌液体包装盒和

卷烟配套 50 万大箱的生产能力。上述产品主要给烟草配套，行业较为

稳定，但受上游原材料涨价影响，业绩出现下滑。公司积极拓展无菌

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 474/127 

总市值/流通(百万元) 24,170/6,480 

12 个月最高/最低(元) 126.00/35.41 
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包在食品和药品等领域的应用，向消费市场转移，有望重拾涨势。 

投资建议：新能源汽车行业长期景气，公司是锂电隔膜龙头，不论是

技术、产能和人才均是国内第一，全球一流；客户优异，海外市场进

展顺利，产品结构完善，公司盈利水平稳健。我们预计，公司 2018、

2019、2020 年净利润分别为 5.35 亿、9.22 亿和 12 亿元，EPS 分别为

1.13、1.95 和 2.53 元/股，对应 PE45、26 和 20 倍，给予“买入”评级。 

风险提示：新能源汽车行业不及预期，公司扩产不及预期。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元)   1,220    2,400    3,360    4,368  

（+/-%） 6.47% 96.70% 40.00% 30.00% 

净利润(百万元）     149      535      922    1,200  

（+/-%） -9.80% 259.13% 72.04% 30.20% 

摊薄每股收益(元) 0.31 1.13 1.95 2.53 

市盈率(PE) 161.99 45.11 26.22 20.14 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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 盈利预测表 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 利润表 2017 2018E 2019E 2020E

货币资金 409 24 493 281 营业收入 1,220  2,400  3,360  4,368  

应收和预付款项 504 1,351 1,231 2,125 营业成本 892    1,440  1,815  2,359  

存货 188 418 346 648 营业税金及附加 13     25     34     45     

其他流动资产 302 302 302 302 营业费用 30     60     84     109    

长期股权投资 3 3 3 3 管理费用 125    246    344    447    

投资性房地产 11 10 9 8 财务费用 -4     -2     -3     -5     

固定资产和在建工程 506 392 278 165 资产减值损失 2      2      2      2      

无形资产和开发支出 70 61 53 44 投资收益 9      -      -      -      

其他非流动资产 9 8 6 6 公允价值变动损益 -      -      -      -      

资产总计 2,003 2,569 2,721 3,582 其他经营损益 0      0      0      0      

短期借款 0 27 0 0 营业利润 171    630    1,084  1,412  

应付和预收款项 348 712 590 1,058 其他非经营损益 0      0      0      0      

长期借款 0 0 0 0 利润总额 171    630    1,084  1,412  

其他负债 0 0 0 0 所得税 22     95     163    212    

负债合计 348 739 590 1,058 净利润 149    535    922    1,200  

股本 136 136 136 136 少数股东损益 -      -      -      -      

资本公积 976 976 976 976 归属母公司股东净利润 149    535    922    1,200  

留存收益 543 718 1,019 1,412 每股收益(EPS) 0.31 1.13 1.95 2.53

归属母公司股东权益 1,655 1,830 2,132 2,524

少数股东权益 0 0 0 0 营业收入增长率 6.47% 96.70% 40.00% 30.00%

股东权益合计 1,655 1,830 2,132 2,524 归属...净利润增长率 -9.80% 259.13% 72.04% 30.20%

负债和股东权益合计 2,003 2,569 2,721 3,582

现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 销售毛利率 26.86% 40.00% 46.00% 46.00%

经营性现金净流量 172    -54    1,113   590     销售净利率 12.23% 22.32% 27.43% 27.47%

投资性现金净流量 -343   0      0       0       净资产收益率(ROE) 9.01% 29.27% 43.24% 47.55%

筹资性现金净流量 -25    -331   -644    -802    市盈率(P/E) 161.99 45.11 26.22 20.14

现金流量净额 -196   -385   469     -212    市净率(P/B) 14.60 13.20 11.34 9.57
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
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华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 
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华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 
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