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行业研究 行业点评 投资评级：中性 

锂电隔膜：估值修复为主 
细分行业复盘 

核心观点 行业表现对比图 

 

2019 年以来锂电隔膜类公司股价上涨 10-30%不等。隔膜类产品价格
下滑是非常确定的趋势，公司业绩如果能够实现以量补价，才能实现业
绩的增长。因此对这个板块我们一直持有比较悲观的判断。但是个股走
势确实超预期。 

 

1、隔膜竞争力：恩捷股份>星源材质>沧州明珠>中材科技 

2、2018 年业绩增幅：恩捷股份>星源材质>中材科技>沧州明珠 

3、三年复合增速：恩捷股份>星源材质>中材科技>沧州明珠 

4、涨幅：中材科技（31.64%）>星源材质（31.41%）>沧州明珠（16.43%）>
恩捷股份（11.13%） 

5、2018 年 PE:中材科技>星源材质>沧州明珠>恩捷股份 

 

因此股价上涨的特点：1、业绩实现正增长；2、估值偏低。如果后期
继续按照以上思路修复估值，中材科技机会明显大于其他公司。 

  

风险提示：产品价格下滑；需求不达预期。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

投资 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
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