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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

海外大单落地，全球化进程再加速 

 
 [Table_Summary]  事件：公司控股子公司上海恩捷与 LG化学签订金额为 6.17 亿美元的

供货合同，有效期 5年。 

点评： 

海外大单落地，全球化加速。恩捷股份主打锂电池湿法隔膜，湿法隔

膜具有一致性好、强度高、更薄等优点，符合高能量密度、高安全性

锂电池发展方向。不论在技术、产能，还是在成本上，均是国内第一，

国际一流，公司的可以生产 5μm-40μm多个系列的产品，被广泛应用

在三元、磷酸铁锂等市场。下游客户包括国内外顶尖锂电池公司，如

LG、宁德时代、松下、比亚迪、国轩高科等客户。2018 年，公司对 LG

的同类产品营收为 1.53 亿元，本次与 LG签订大单，预计 2019 年将有

几倍的增长，将大幅增厚公司的利润，充分证明了公司的实力，也表

明公司国际化进程加速，我们认为恩捷终将成长为世界顶级锂电隔膜

企业。 

全球布局，产能快速扩张。截止到 2018 年底，公司布局了四大隔膜

生产基地，分布在上海、珠海、赣州和无锡，累计投资了 120 亿元，

占地 1800 亩，已经达产的珠海和上海有基膜产能 13亿平。2019 年以

来，公司继续加速扩产，截止目前，赣州基地已经建成 3 条产线，珠

海二期和无锡基地也在加速。根据公司规划：珠海基地 2019 年底建成

13 亿平，涂布产线 40 条，产能 8亿平；江西赣州 2021 年规划建成 24

条基膜产线，产能 18亿平，已经建成 3条基膜产线，规划建设 40 条

涂布产线，产能 12 亿平；无锡 2020 年规划 12 条基膜产线，产能 12

亿平已建成 2条产线，7月底前完成 4条基膜产线规划 40条涂布膜产

线，产能 10亿平。因此，到 2020 年，公司可用产能接近 25 亿平，比

2019 年基本翻倍。另外，公司还将在海外扩产。公司已经成为全球锂

电隔膜产能最大的公司，预计 2019 年将成为全球产销量最大的公司，

并将长期保持。 

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。当前，下游需求旺盛、产品价格基本稳定，未来随着高附

 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) 23,722/6,364 

12 个月最高/最低(元) 66.20/35.41 
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加值的产品比例提高，以及海外客户占比持续的提升，产能的不断扩

大，公司的利润将快递增长。 

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

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，海外市场加

速落地，产品结构完善，公司盈利水平稳健。我们预计，公司 2019、

2020 和 2021 年净利润分别为 9.24 亿、12 亿和 15.9 亿，EPS 分别为

1.95 元、2.53 元和 3.35 元，对应 PE26、20 倍和 15 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： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2457.49  3489.64  4536.53  5897.49  

（+/-%） 101.39% 42.00% 30.00% 30.00% 

净利润(百万元） 518.44  924.82  1205.97  1589.51  

（+/-%） 310.21% 66.10% 30.40% 31.80% 

摊薄每股收益(元) 1.09  1.95  2.54  3.35  

市盈率(PE) 45.76  25.65  19.67  14.92  

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 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表 2018A 2019E 2020E 2021E

        货币资金 138.16 1148.02 924.77 3064.34         营业收入 2457.49 3489.64 4536.53 5897.49

        应收和预付款项 1634.32 1057.40 2445.24 2108.19   减: 营业成本 1424.16 1919.30 2540.46 3302.60

        存货 472.13 372.22 745.39 707.51         营业税金及附加 20.44 29.02 37.73 49.04

        其他流动资产 361.17 361.17 361.17 361.17         营业费用 49.82 70.75 91.97 119.56

        长期股权投资 3.05 3.05 3.05 3.05         管理费用 154.43 219.29 285.07 370.60

        投资性房地产 10.54 9.35 8.16 6.97         财务费用 24.85 55.40 21.85 0.29

        固定资产和在建工程 4219.14 3707.02 3194.91 2682.80         资产减值损失 9.95 0.00 0.00 0.00

        无形资产和开发支出 298.82 269.82 240.81 211.81   加: 投资收益 9.35 0.00 0.00 0.00

        其他非流动资产 360.07 358.52 356.96 356.96         公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00

        资产总计 7497.38 7286.56 8280.47 9502.81         其他经营损益 -96.65 0.00 0.00 0.00

        短期借款 930.16 0.00 0.00 0.00         营业利润 686.55 1195.89 1559.45 2055.40

        应付和预收款项 770.97 910.65 1148.68 1374.74   加: 其他非经营损益 0.28 0.00 0.00 0.00

        长期借款 784.20 784.20 784.20 784.20         利润总额 686.83 1195.89 1559.45 2055.40

        其他负债 939.85 939.85 939.85 939.85   减: 所得税 74.84 179.38 233.92 308.31

        负债合计 3425.18 2634.70 2872.73 3098.79         净利润 611.99 1016.51 1325.54 1747.09

        股本 473.87 473.87 473.87 473.87   减: 少数股东损益 55.20 91.69 119.56 157.59

        资本公积 2147.90 2147.90 2147.90 2147.90         归属母公司股东净利润 518.44 924.82 1205.97 1589.51

        留存收益 1209.38 1697.35 2333.67 3172.36         EPS 1.09 1.95 2.54 3.35

        归属母公司股东权益 3831.15 4319.12 4955.44 5794.13

        少数股东权益 241.05 332.74 452.30 609.89         销售收入增长率 101.39% 42.00% 30.00% 30.00%

        股东权益合计 4072.20 4651.86 5407.74 6404.01         净利润增长率 310.21% 66.10% 30.40% 31.80%

        负债和股东权益合计 7497.38 7286.56 8280.47 9502.81

现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E         毛利率 42.05% 45.00% 44.00% 44.00%

        经营性现金净流量 171.33 2432.26 368.26 2890.69         销售净利率 24.90% 29.13% 29.22% 29.62%

        投资性现金净流量 -1147.82 0.00 0.00 0.00         ROE 13.53% 21.41% 24.34% 27.43%

        筹资性现金净流量 783.98 -1422.40 -591.51 -751.11         PE 45.76 25.65 19.67 14.92

        现金流量净额 -192.51 1009.86 -223.25 2139.57         PB 6.19 5.49 4.79 4.09
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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； 
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