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优秀赛道，市场无忧。全球汽车电动化趋势不可逆转，各国政府大力

支持，以特斯拉为主的造车新势力不断涌现，大众、宝马等车企巨头

重金投入，新能源汽车已经从萌芽走向高成长。中期看 5年，全球新

能源汽车及其对动力电池的需求量增长均将超过 5倍，是增长最确定

的行业之一。另外，5G基站、储能、消费类电子，以及其他动力用锂

电池需求都将快速增加，锂电池已经走进千家万户。隔膜作为锂电池

重要的组成部分，将长期受益，尤其是新能源汽车长期对能量密度，

湿法隔膜的需求增速更是远超行业。 

战略指引方向，实力决定成败。公司以烟标等产品起家，迅速占领湿

法隔膜制高点，公司以成为全球新能源膜材料龙头为愿景，重金投入，

上市以来，公司资产增加 12 倍，主要投向湿法隔膜领域。截止 2019

年底，产能 23亿平方米，预计到 2020年底产能达到 30亿平方米，已

经打造了上海、珠海、无锡、赣州和苏州 5大生产基地，产能还将快

速增加。2019年，公司湿法隔膜出货 8亿平方米以上，市场占有率超

过 40%，行业第一。过去几年，在锂电隔膜价格几乎腰斩的情况下，

公司通过技术进步，成本管理等方式，依然保持了高水平的盈利能力，

行业内无出其右。 

优秀的公司拥有优秀的伙伴。凭借技术及规模等优势，公司已经成为宁

德时代、LGC、松下、三星、比亚迪，国轩、孚能、万向、中航锂电等

国内外锂电池巨头的合作伙伴，收购苏州捷力后，还将在消费类锂电

池市场占有重要地位。在这些客户中，LGC 和宁德时代是全球配套车

企最多的动力电池企业，他们也正是公司的前两大客户，2019年，收

入占比超过 60%。从国内外收入占比来看，2019年海外收入不到 20%，

未来有望超过 50%；从产品结构来看，涂布膜占比也将快速增加。与

头部公司的深度合作，以及海外收入和涂布膜比例的提高，公司的盈

利能力有保障。 

传统业务稳健。公司传统主业包括 BOPP(烟膜和平膜)、包装印刷品（烟

标和无菌包装）、纸制品包装（特种纸、全息防伪电化铝和其他产品）。

2019 年，上述大部分业务都实现了增长。随着募投项目“年产 30 亿

个彩印包装盒改扩建项目”建成并实现收益，叠加 BOPP膜迁址扩建项
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目，公司的传统业务将实现稳定的增长。 

投资建议：新能源汽车行业长期景气，锂电池在更多领域的需求快速

放量，锂电池隔膜的需求无忧。公司是湿法隔膜龙头，在产能、产量、

技术、人才和客户结构等方面均全球领先；随着出货量、海外收入和

涂布膜占比的增加，公司盈利能力更强。我们预计公司 2020、2021

和 2022 年扣非后归母净利润分别为 10.97 亿元、16.48 亿元和 22.60

亿元，对应的 EPS 分别为 1.36 元、2.05 元和 2.81 元，PE 分别为 58、

39 和 28 倍，给予“增持”评级。 

风险提示：新能源汽车推广不及预期，公司扩产进度不及预期，以及

其他风险。 

able_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

   2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3160  4234  6139  8288  

（+/-%） 28.57% 34.00% 45.00% 35.00% 

净利润(百万元） 850  1097  1648  2260  

（+/-%） 63.92% 29.10% 50.23% 37.14% 

摊薄每股收益(元) 1.06  1.36  2.05  2.81  

市盈率(PE) 75.68  58.62  39.02  28.45  

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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一、 公司简介 

(一) 公司发展历程及股权结构 

2001 年 7 月，公司前身玉溪创新工贸有限公司成立，先后注入红塔胶塑和德新纸业 100%的股权，

于 2016年 9月 14日在深圳中小板挂牌上市，股票代码：002812.SZ。2018年 8月，上海恩捷 90.08%

的股权注入，上市公司正式进军锂电池隔膜市场，2020 年 7 月，进一步收购上海恩捷 5.14%的股

权。2018 年 7 月，全资子公司无锡恩捷成立；2018 年 11 月，上海恩捷收购江西通瑞 100%股权；

2020 年 4 月，完成对苏州捷力并购。至此，公司特种纸、BOPP 等业务以云南和成都为生产基地，

锂电池隔膜以上海、珠海、江西、无锡和苏州为生产基地，未来公司还将建设海外基地。公司发

展战略及经营目标也调整为研发与生产高性能湿法隔膜以及高端功能涂布隔膜的全球领导者。公

司实际控制人为李晓明家族，持股比例 52.2%。 

图表 1：公司发展历程 

 
资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

 

图表 2：股权结构 

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

(二) 财务分析 

1. 锂电池隔膜是最核心的业务 

2019 年，公司营业收入 31.6 亿元，同比增长 28.61%，归母净利润 8.5 亿元，同比增长 63.92%。



 
公司深度报告 

P7 恰逢好风凭借力，正是扬帆远航时 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 
 

其中，上海恩捷营业收入 19.52 亿元，同比增长 46.22%，占比的 61.77%，净利润 8.62 亿元，归

属于上市公司股东的净利润为 7.75亿元，超过承诺利润 7.63亿元，占比 88.82%。2018-2019年，

上海恩捷承诺利润累计数为 13.18亿元，完成 13.6亿元，超出 0.42亿元，完成业绩承诺 103.22%。

随着锂电池隔膜占比的快速增加，2019年底，公司的综合毛利率 45.24%，净利润率 29.61%。2020Q1，

受疫情影响，公司营业收入 5.53亿元元，同比下滑 15.76%，归母净利润 1.38亿元，同比下滑 34.89%。 

图表 3：营业收入及增速 亿元/%  图表 4：归母净利润及增速 亿元/% 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 5：上海恩捷收入及增速 亿元/%  图表 6：上海恩捷利润及收入 亿元/% 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

图表 7：公司的综合毛利率和净利润率  图表 8：上海恩捷的毛利率和净利润率 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 



 
公司深度报告 

P8 恰逢好风凭借力，正是扬帆远航时 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 
 

2. 费用控制合理，运用资本平台，直接融资额度较大 

上市以来，公司的综合费用率缓慢提高，2019年度为 14.05%。其中，销售费用率稳定在 2%附近，

研发费用略有提高，管理费用率（含研发费用）维持在 10%左右，且研发占比在提高。截止 2019

年底，公司锂电池隔膜的产能较 2015年提高了 8倍，达到了 23亿平，资产合计 156.38亿，增加

12倍以上，主要是通过资本市场直接融资来承担资本开支，上市以来公司累计募集资金 131亿元，

直接融资 73.83 亿元，间接融资 57.2 亿元，这使得公司的资产负债率有较大提高，2019 年底达

到了 59.97%，2020Q1为 65.97%，公司的财务费用率为 3.13%，公司充分运用了上市公司平台，实

现了规模和利润的快速扩张。 

图表 9：公司各项费用  图表 10：公司资产合计及资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 11：上市以来公司的融资明显  图表 12：产能及布局 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：公司数据，太平洋研究院整理 

 

二、 路线之争，湿法胜出 

(一) 隔膜是锂电池及其重要的组成部分 

隔膜在锂离子电池中起到隔离正负极、能让电解质离子自由通过形成充放电回路、在电池过

充或者温度过高时，通过闭孔功能防止短路等作用，隔膜既要薄，又要有一定的强度，是锂电池
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重要组成部分。隔膜的参数指标包括厚度、透气率、浸润度、化学稳定性、孔径、穿刺强度、热

稳定性、热关闭温度和孔隙率等，这些性能指标决定隔膜自身的物理和化学性能，也直接影响电

池的界面结构、内阻、电池的容量、循环以及安全性能等。隔膜电阻是厚度、孔径、孔隙率和弯

曲度的函数，低电阻隔膜允许更大或者更长时间恒流充电，有助于更快的充电。在锂离子电池中，

隔膜正极侧面临极强的氧化环境，负极侧面临极强的还原环境，在长期循环中，隔膜要在这种环

境下保持稳定，特别是在高温情况下，抗氧化作用差的隔膜会导致电池高温储存不良和循环性能

下降。低收缩是重要的指标，尤其高容量的电池在经受更高的温度时，隔膜会收缩，导致电池内

阻升高，循环变差，横向方向的收缩会导致电极之间的内部短路造成安全问题。孔径和孔隙率要

适中，孔太大会导致电池在装配过程中发生短路或者无法通过高压绝缘试验，孔太小会导致内阻

变大和在高温循环储存过程中循环寿命变短。孔隙率太高会造成更多的软短路和更多的自放电。

热闭孔特性可能是阻止电池过热唯一安全装置。减小隔膜厚度是提高电池容量的一种途径，较薄

的隔膜电阻小，有助于提高电池容量，但是，它们能够保持的电解液也少，机械强度也不如较厚

隔膜的高。对于隔膜制造企业来说，处理和制造更薄的隔膜也比较有挑战性。对于电池企业来说，

他们要求更薄的隔膜能保持同样的电性能和机械性能，同时具有更高的质量。因此，隔膜在电池

中起到及其重要的作用，技术壁垒很高。 

图表 13：隔膜的主要技术要求 

 

资料来源：太平洋研究院整理 

 

(二) 隔膜的技术路线 

根据生产工艺的不同，隔膜分为干法和湿法。 

（1）干法，又称为熔融拉伸法（MSCS），主要生产 PP 膜（聚丙烯）。分为干法单向拉伸和双向拉

伸。单向拉伸法：首先将 PP及添加剂等原料按配方预处理后输送至挤出系统；将预处理的原料在

挤出系统中经熔融塑化后从模头挤出，在拉伸应力的作用下形成特定结晶结构的基膜；经过热处
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理得到硬弹性薄膜，再经过冷拉伸诱发微缺陷、热拉伸扩大微孔而形成纳米微孔膜。双向拉伸法：

是在聚烯烃中加入成核改进剂，利用聚烯烃不同相态间的密度差异拉伸产生晶型变形，形成微孔。

单向拉伸起源于美国 Celgard 公司，国内主要有星源材质、沧州明珠等厂家生产。双拉法，起源

于我国中科院化学所，成就于 Celgard 公司，国内主要是河南义腾曾批量生产。干法工艺过程控

制要求严格，基本无污染，经过几十年的发展，已经非常成熟。 

图表 14：干法隔膜生产流程 

 

资料来源：星源材质招股说明书，太平洋研究院整理 

（2）湿法，又称热相分离法（TIPS），主要生产 PE 膜（聚乙烯）。与干法工艺比，湿法工艺的成

孔原理不一样，所需材料和流程上也有差别。将 PE和成孔剂（高沸点小分子）等原料按配比预处

理后输送至挤出系统，将预处理的原料在挤出系统中经熔融塑化后从模头挤出熔体，形成含有成

孔剂的流延厚片，经过温度的变化成孔剂与聚烯烃发生相分离，经过纵向拉伸和横向拉伸，得到

含有成孔剂的基膜，萃取得到不含成孔剂的基膜，再经过干燥、定型得到纳米微孔膜。湿法工艺

相对更复杂，产业化时间较短，主要集中在日本旭化成、东冉化学、韩国 SKI、三菱化学，国内

上海恩捷，湖南中锂等。 

图表 15：湿法隔膜生产流程 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

（3）干法和湿法隔膜性能比较。干法生产技术相对简洁，无污染，且干法隔膜熔点高，横向拉伸

强度高，不易被穿刺，安全性较高；但是干法制得隔膜较厚，纵向拉伸强度低，且对于产品孔隙

率以及孔径的一致性控制较难。湿法工艺制成的隔膜拥有均匀的孔径以及孔隙率，且产品厚度更

薄，横向和纵向拉伸强度也较高，更适合高能量密度锂电池电池。因此，湿法隔膜在新能源汽车
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动力电池领域的渗透率快速提高，已经成为主流。 

图表 16：隔膜干法和湿法技术指标对比 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

(三) 主要涂覆材料的性能比较 

动力电池的对隔膜也提出了较高的要求，因此，隔膜需要在基膜的基础上进行涂覆处理。主要的

涂覆材料有陶瓷氧化铝、 PVDF、芳纶等胶黏剂，这些涂层能提高隔膜的热稳定性和机械强度，同

时能增强隔膜的保液性和浸润性，从而延长电池循环寿命和安全性。 

图表 17：隔膜涂覆种类及性能 

 

资料来源：恩捷股份公告，太平洋研究院整理 
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(四) 湿法隔膜占比快速提高，恩捷独占鳌头 

根据高工锂研究，受动力电池需求的拉动，2019 年中国锂电池隔膜出货量 27.4 亿平米，同比增

长 35.6%，其中，湿法隔膜出货量 19.9 亿平，同比增长 51.2%，占总隔膜比例 72.6%，同比增加

7.5 个百分点，湿法隔膜已经成为最重要的方向。2019 年，恩捷湿法隔膜出货量 8 亿平以上，占

湿法隔膜比例 40.22%，占全部隔膜比例 29.2%，过去几年，不论是在出货量还是在市占率公司均

呈现明显的上升态势，恩捷已经成为国内最大的锂电池隔膜企业。 

 

图表 18：国内干法和湿法隔膜占比  图表 19：公司隔膜市占率 

 

 

 

资料来源：GGII，太平洋研究院整理  资料来源：GGII，太平洋研究院整理 

 

三、 新能源汽车动力电池是隔膜最大的增量市场 

（一） 全球汽车电动化趋势不可逆转 

一直以来，我国政府给予新能源汽车产业全方位保驾护航，其中补贴是新能源汽车爆发式增长的

最直接推手。国家对新能源汽车策略是“扶上马，送一程”，整个产业已经从萌芽走向成长，2020

年 4月，国家延长对新能源汽车的补贴至 2022年底，政府坚决发展新能源汽车的态度不变。 

根据《新能源汽车产业发展规划 2021-2035》征求意见稿，到 2025年，我国新能源汽车产销量占

当年汽车总销量的 20%的发展目标，新能源汽车的销量有望超过 600万辆。2020年 H1，受疫情影

响，新能源汽车产量 39.6万辆，同比下滑 37.8%。海外市场，英国、荷兰、德国、挪威、印度和

法国等国家启动了纯燃油车退出时间表。2020年上半年，德国、法国等多个欧洲国家也纷纷加大

对新能源汽车的补贴力度，叠加欧洲碳排放新政和 WLTP 实行，欧洲正加速电动化。2020 年 H1，

德法意英等十国新能源汽车销量为 24.65万辆，同比增长 60%，超出行业预期。在特斯拉、大众、

宝马等车企的带动下，到 2025年，预计海外市场销量也能达到 600万辆。从全球范围来看，当前

政策影响较大，但影响力在逐步弱化，优异的新能源汽车车型将快速引领行业变革，纯电动汽车

和智能汽车紧密结合，这将成为推动新能源汽车发展的重要力量之一。 
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图表 20：我国新能源汽车销量万辆  图表 21：海外新能源汽车销量及预测万辆 

 

 

 
资料来源：太平洋研究院整理  资料来源：太平洋研究院整理 

图表22：2020年H1，国内新能源汽车销量 万辆  图表23：2020年H1,海外主要市场新能源汽车销量万辆 

 

 

 

资料来源：中汽协，太平洋研究院整理  资料来源：互联网，太平洋研究院整理 

 

（二） 国内新能源汽车用动力电池分析 

1. 纯电动和乘用车是最主要的发展方向。 

对车企布局和历史数据的分析，可以清晰的看见纯电动是主流，在 2019年新能源汽车销量中，乘

用车占比 88%，纯电动汽车占比 80%。乘用车占比已由 2016年的 66%上涨至 2019年的 88%。 

图表 24：新能源汽车销量及比例万辆/%  图表 25：新能源乘用车销量万辆 

 

 

 

资料来源：中汽协，太平洋研究院整理  资料来源：乘联会，太平洋研究院整理 
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2.三元动力电池依然是主流方向，磷酸铁锂在细分市场将快速增长。 

过去几年，三元动力电池在国内快速发展，尤其是乘用车领域车型数量渗透率维持在 80%以上，

随着乘用车续航里程的增加，三元动力电池已然是首选。国家补贴退坡退出，以及磷酸铁锂技术

进步，在某些乘用车市场，铁锂电池将有一席之地，以及客车和专用车市场的首选。在 2020年第

一批目录中，入选的 50款专用车中有 46款车型搭载磷酸铁锂电池，占比高达 92%。 

2019 年，中国动力电池装机总量约为 63GWh，同比增长 9%。其中三元电池装机量约为 41.5GWh，

占总装量 66.24%；磷酸铁锂电池装机量约为 21GWh，占比 33.62%，其他为锰酸锂和钛酸锂，两者

加和市占率不到 1%，基本可以忽略。在纯电动乘用车中，三元电池渗透率保持高位，平均可达 95.2%，

其中，NCM 装机量同比增长 19.53%，NCA装机量同比增长 198.17%，磷酸铁锂装机率平均为 4.5%，

同比下降 1.35%。 

图表 26：《推荐车型目录》乘用车电池使用情况  图表 27：《推荐车型目录》专用车电池使用情况 

 

 

 

资料来源：工信部，太平洋研究院整理  资料来源：工信部，太平洋研究院整理 

 

图表 28：不同类型电池占比%  图表 29：2019 年单月动力电池装机情况 

 

 

 

资料来源：太平洋研究院整理  资料来源：乘联会，太平洋研究院整理 

 

3.平均单车带电量快速提高，电池的能量密度持续增加 

2017年，四部委联合发布《促进汽车动力电池产业发展行动方案》，到 2020年，新型锂离子动力
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电池单体比能量超过 300wh/kg，系统比能量力争达到 260wh/kg、成本降至 1元/wh以下；到 2025

年，新体系动力电池技术取得突破性进展，单体比能量达 500 wh/kg。2018 年电动车出现了比较

多的安全问题，在 2019年，国内很少有政策再提到电池的能量密度。但是，随着纯电动乘用车续

航里程的逐步提高，单车带电量和动力电池能量密度持续提高。2017年，纯电动乘用车年均电池

能量密度仅为 107.94 wh/kg，2019 年底已上升至 144.07 wh/kg，年均增长 20%左右。我们认为，

随着技术的进步和市场的需求，到 2025年，动力电池能量密度有望达到 300wh/kg的目标。 

图表 30：纯电动乘用车电池能量密度 Wh/Kg  图表 31：国内动力电池能量密度及成本愿景 

 

 

 

资料来源：太平洋研究院整理  资料来源：工信部等，太平洋研究院整理 

 

4.未来5年，国内动力电池需求量有望增加5倍 

随着纯电动乘用车续航里程的不断增加，单车的带电量也逐步增加，2019年底，单车的平均带

电量也由28.4kwh提高到50kwh。到2025年，我们认为国内新能源乘用车单车平均带电量有望达

到65kwh，那么动力电池的需求将呈现数量和单位用量的双重增长，国内动力电池的需求量将保

持高增长，插电混合动力单车带电量按14kwh进行预测。2020年受疫情影响，国内新能源汽车产

销量并不乐观，短期扰动并不影响长期趋势,我们认为到2025年国内动力电池需求量将达到

300GWh以上，较2019年增长5倍。 

图表 32：新能源乘用车单车平均带电量 kwh  图表 33：我国动力电池装机量及预测 GWh 

 

 

 

资料来源：太平洋研究院整理  资料来源：太平洋研究院整理 
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（三） 未来 5 年，海外市场动力电池需求量有望增加 5-6 倍 

从海外车企已发布和即将发布的车型来看，纯电动和插电混合动力并举。2019年，海外纯电动

车型单车平均带电量约为60kwh，高于国内，未来仍会稳步增加，预计到2025年为70kwh,大部分

插电混合动力车型在12-15kwh,少部分车型为9kwh、17kwh，2019年单车带电量约为12kwh,我们

按10kwh进行预测。早期，海外除了铃风用锰酸锂外，其他车企均采用三元电池，2020年2月份，

特斯拉开始尝试磷酸铁锂，我们认为海外其他车企也可能采用部分磷酸铁锂电池。 2025年，海

外动力电池的需求量有望达到350GWh，需求增长6倍。 

图表 34：海外新能源汽车销量  图表 35：海外动力电池装机量及预测 GWh 

 

 

 

资料来源：evslaes，太平洋研究院整理  资料来源：太平洋研究院整理 

（四） 储能等行业对锂电池的需求快速增长 

锂电池作为主要的储电部件，被广泛应用在新能源汽车、消费类电子、电动自行车、电动工具

和储能等市场。除新能源汽车外，5G手机换机潮和可穿戴设备的需求也将快速增长，消费类电

子市场对锂电池的需求将重回增长，以钴酸锂为主，部分三元，假设2019年开始三元掺加20%。

电动自行车市场将对铅酸电池进行替代。随着5G基站的建设，以及户用等多场景储能设施的应

用，储能迎来快速增长，以磷酸铁锂为主。电动工具等小型动力类产品对锂电池的需求也有明

显增加，以三元为主。锂电池已经渗透到社会多个领域，需求快速增长。 

图表 36：非动力类锂电池的需求预测 GWh 

 
资料来源：太平洋研究院整理 
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（五） 全球锂电池对隔膜的需求 

全球新能源汽车动力电池以三元为主、磷酸铁锂为辅。动力电池追求能量密度，消费类电子市

场对尺寸也较敏感，主要采用湿法隔膜；储能等对体积和能量密度不敏感的领域采用干法隔膜，

1GWh三元电池隔膜需约1500万平方米，1GWh磷酸铁锂隔膜需求2000万平方米，到2025年，全球

隔膜的需求量超过120亿平方米，其中湿法隔膜85亿平方米，干法42亿平方米。 

图表 37：全球湿法隔膜需求量亿平方米  图表 38：全球干法隔膜需求量亿平方米 

 

 

 

资料来源：太平洋研究院整理  资料来源：太平洋研究院整理 

四、 公司研究 

（一） 全球产能最大的锂电池隔膜供应商 

2020H1，公司收购苏州捷力，形成上海、珠海、赣州、无锡和苏州5大湿法隔膜生产基地，还将

建设海外基地。截止2019年底，公司隔膜产能23亿平，到2020年底，产能30亿平，未来公司的

产能仍将快速增加。全球同行中，星源材质2020年产能在10亿平以上，其中湿法6亿平；2019年，

中材科技向湖南中锂增资9.97亿，取得60%的股权，湖南中锂湿法9.6亿平，中材自主6.48亿平，

中材-中锂合计产能在15亿平，中材-中锂是最为重要的竞争对手之一。海外同行有日本东丽、

旭化成，扩产进度偏慢，公司已经成为全球产能且出货量最大的锂电隔膜企业。 

图表39：各公司隔膜产能 亿平方米 

 

资料来源：多家隔膜企业综合数据，太平洋研究院整理 
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（二） 强大的技术成就行业龙头地位 

公司长期重视研发投入，通过自己培养、引进了一批理论功底深厚、实践经验丰富的技术人才，

打造了一支涵盖美日韩等国家的专家研发团队，研发人员381人，硕士及以上学历70多人，行业

领先。2019年，公司研发投入1.55亿，占营业收入的4.91%，是所有费用中最多的一项。公司现

有专利183项，在申请219项，涵盖基膜和涂布膜等多个领域，这些技术对提高生产效率、提升

隔膜产品质量、新品开发及联合开发起到重要作用。2020年，公司还将整合公司研发队伍，成

立研究院，建设研发中心，吸引更多的隔膜技术人才。公司批量供应的基膜厚度在7-20μm，当

前主流动力电池用隔膜已经在12μm和9μm，7μm也已经批量试用，在消费类电子市场，5μm隔

膜已经开始批量使用，更薄的隔膜均为湿法。另外，在涂布领域，公司产品涵盖无机陶瓷隔膜、

AFL涂布膜、油性涂布膜和勃姆石涂布膜，基本涵盖市场主流需求。其中，与LGC合作供应的油

性涂布膜及给三星供应的勃姆石涂布膜属于公司独家产品。同时，公司在隔膜设备改造、在线

涂布和铝塑膜等前沿技术也有非常深厚的布局。 

图表40：已公开的专利情况  图表41：在线涂布技术示意图 

 

 

 
资料来源：国家专利局，太平洋研究院整理  资料来源：国家专利局，太平洋研究院整理 

 

（三） 与全球锂电池龙头深度合作 

凭借技术积累及产业规模的扩大，公司已经成为全球主流电池厂商的供应链，包括国外三大锂

电池生产巨头的松下、三星和LGC，以及占中国锂电池市场近80%市场份额的前五家锂电池生产

企业：宁德时代，比亚迪，国轩，孚能，力神，以及其他超过20家的国内锂电池企业。2019年5

月，上海恩捷与LG Chem,Ltd.就采购锂电池隔离膜产品事宜签署了《购销合同》，合同总金额为

不超过6.17亿美元，期限5年，合同已经履行。2019年报数据，公司第一客户销售额8.31亿，占

比26.31%，推测是宁德时代；第二大客户销售额3.764亿，占比11.91%，推算是LGC。如果仅考

虑上海恩捷的收入，对第一大客户占的销售额占比高达42.59%，第二大客户占比19.28%，两者

合计已经超过60%，前5大客户占比79%，公司与头部客户已经形成了深度合作关系，使得公司
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同一产线能在单月连续生产同一型号的产品，避免了产线切换带来的损耗，大大提高了产能利

用率，2019年公司产能利用率88.35%。另外，这些头部锂电池企业中，松下、LGC和宁德时代

均是特斯拉的供应商，LGC和宁德时代是全球配套车型最多的两家动力电池供应商，未来的市

场有保障。 

 

图表42：前5大客户收入占比  图表43：产能利用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：公司数据，太平洋研究院整理 

 

（四） 单线产出和良品率行业领先 

单线产出和良品率均远超同行。公司锂电池隔膜核心设备自行设计图纸并向日本制钢所定制，

设备到厂后又会调试、改良并增配一些辅助设备，以保证设备生产效率和产品质量。目前单线

最高设计产能可达9000万平方米/年。公司有优秀的客户群，订单量稳定，平均单线产出高达4875

万平方米。另外，公司的良品率逐年提高，2019年综合良品率为78%，仍有提高空间。 

 

图表44：单线产量 万平方米  图表45：良品率 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 
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（五） 海外市场和涂布膜放量，盈利能力更强 

过去几年，公司锂电池隔膜均价从2016年的约5.42元/平方米，降到2019年的约2.44元/平方米，

价格几乎腰斩，但公司保持了60%左右的毛利率和40%以上的净利润率，实属不易。当前，基膜

价格已经接近或跌穿很多厂家的成本线，很多同行亏损，未来降价空间较小。海外锂电池隔膜

单价约1.76元/平方米-20.15元/平方米，国内湿法隔膜价格1.2-3.3元/平方米，海外锂电池隔

膜价格明显高于国内。海外锂电池企业的认证周期通常在18-24个月，壁垒较高。2019年，海外

客户开始放量，收入占比17.62%，未来海外客户的占比仍将快速增加。另外，基膜和涂布膜的

价格差距较大，以国产中端9μm涂布膜为例，其价格仍在2元以上，远高于基膜价格。公司当前

仍以基膜为主，涂布膜占比不到20%。随着LGC及其他客户合作的深入，涂布膜的占比也将快速

增加，因此，海外出货量和涂布膜比例的提高，公司的盈利能力有望进一步提高。 

图表46：主要隔膜企业毛利率和净利润率 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表47：公司隔膜平均价格 元/平方米  图表48：不同厚度中端涂布膜隔膜价格 元/平方米 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

（六） 传统业务稳健 

除锂电池隔膜外，公司传统主业包括BOPP(烟膜和平膜)、包装印刷品（烟标和无菌包装）、纸制

品包装（特种纸、全息防伪电化铝和其他产品）。2019年，公司烟膜收入2.49亿元，同比下降1.23%；
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平膜竞争激烈，积极开拓市场，销量同比增加7.06%，收入3.57亿元，同比增长4.14%；烟标收

入1.17亿元，同比增长2.17%，毛利率增加2.51%。无菌包装产能扩大，产销量明显增加，销售

16.94亿个，同比增加12.24%,盈利能力提高，实现收入2.89亿元，同比真正23.55%，毛利率同

比增加3.39%。特种纸收入1.29亿元，同比微降0.28%，毛利率上升6.02%。德新纸业还收购了深

圳轻松100%股权，防伪电化铝及转移膜业务，使得公司其他产品收入达到0.43亿元，同比增加

41.27%。公司募投项目“年产30亿个彩印包装盒改扩建项目”建成并实现收益，叠加BOPP膜迁

址扩建项目，公司的传统业务将实现稳定的增长。 

图表49：传统业务收入亿元  图表50：传统业务收入占比 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

五、 盈利预测 

新能源汽车动力电池的降价诉求和趋势一直存在，锂电池隔膜作为毛利率最高的原材料也是有

一定的降价空间，考虑到行业竞争格局和单位价值量较小且资产投入规模较大，降价空间有限。

综合考虑公司的产品结构和内部的降本能力，我们认为未来公司依然能保持高水平的盈利能力。

从出货量角度，公司湿法隔膜2019年市占率40%，预计2020年达到50%，2021年达到60%。从国内

外收入占比来看，海外收入占比2019年17.62%，预计2020年达到40-50%，2021年达到50-60%。

从产品结构来看，涂布隔膜2019年占比较小，预计2020年30%，2021年40%。我们预测公司

2020-2022年的净利润分别为10.97亿元、16.48亿元和22.60亿元，对应的EPS分别为1.36元、2.05

元和2.81元，PE分别为58、39和28倍，给予“增持”评级。 

 

六、 风险提示 
新能源汽车推广不及预期，公司扩产进度不及预期，以及其他风险。 
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财务摘要及盈利预测 

 
 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

货币资金 314 1012 847 1228 1658 营业收入 2457 3160 4234 6139 8288

应收和预付款项 1634 2545 1639 4869 4453 营业成本 1424 1730 2413 3438 4724

存货 472 759 525 1432 1423 营业税金及附加 20 15 20 29 39

其他流动资产 363 707 457 509 558 销售费用 50 67 94 130 179

流动资产合计 2783 5023 3468 8038 8091 管理费用 154 123 373 540 729

长期股权投资 3 3 3 3 3 财务费用 25 99 10 22 35

投资性房地产 11 10 10 10 10 资产减值损失 10 96 5 4 4

固定资产 3175 4937 7274 8822 9666 投资收益 9 2 2 2 2

在建工程 1037 1546 1288 953 662 公允价值变动 0 0 0 0 0

无形资产开发支出 264 299 366 456 513 营业利润 778 1063 1321 1977 2579

长期待摊费用 3 3 2 2 1 其他非经营损益 0 -1 -1 -1 -1

其他非流动资产 426 373 288 361 337 利润总额 778 1062 1320 1976 2579

资产总计 7702 12193 12699 18644 19283 所得税 98 126 168 245 318

短期借款 930 2670 2906 4348 4345 净利润 680 936 1152 1731 2260

应付和预收款项 771 1006 1030 2013 2325 少数股东损益 162 86 55 83 0

长期借款 784 1968 1757 3244 1275 归母股东净利润 518 850 1097 1648 2260

其他负债 1145 1668 944 1247 1284

负债合计 3630 7312 6638 10852 9230

股本 474 805 805 805 805 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

资本公积 2198 1894 1894 1894 1894 毛利率 42.0% 45.2% 43.0% 44.0% 43.0%

留存收益 3408 3774 4871 6519 8780 销售净利率 21.1% 26.9% 25.9% 26.8% 27.3%

归母公司股东权益 3831 4551 5676 7325 9585 销售收入增长率 101.4% 28.6% 34.0% 45.0% 35.0%

少数股东权益 241 330 385 468 468 EBIT 增长率 384.3% 52.4% 8.1% 50.2% 30.8%

股东权益合计 4072 4881 6062 7792 10053 净利润增长率 232.5% 63.9% 29.1% 50.2% 37.1%

负债和股东权益 7702 12193 12699 18644 19283 ROE 16.7% 19.2% 19.0% 22.2% 22.5%

ROA 8.8% 7.7% 9.1% 9.3% 11.7%

ROIC 59.0% 19.6% 13.5% 17.8% 16.3%

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E EPS(X) 0.64 1.06 1.36 2.05 2.81

经营性现金流 171 763 2630 -690 3723 PE(X) 124.06 75.68 58.62 39.02 28.45

投资性现金流 -1148 -3074 -2584 -1902 -1325 PB(X) 16.79 14.13 11.33 8.78 6.71

融资性现金流 784 2781 -211 2973 -1968 PS(X) 26.17 20.36 15.19 10.48 7.76

现金增加额 -193 470 -165 381 430 EV/EBITDA(X) 25.50 29.16 38.58 27.33 20.64

资产负债表(百万） 利润表(百万）

预测指标

现金流量表(百万）
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