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[Table_Main] 
2020 年报及 2021 年一季度业绩预告点评: 

销量持续高增，结构优化将增强盈利水平 

买入 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,283 7,364 10,264 13,233 

同比（%） 35.6 71.9 39.4 28.9 

归母净利润（百万元） 1,116 2,202 3,132 4,148 

同比（%） 31.3 97.4 42.3 32.4 

每股收益（元/股） 1.26 2.48 3.53 4.68 

P/E（倍） 97.67 49.45 34.76 26.25      
 

投资要点 

 2020 年归母净利润 11.16 亿元，同比增长 31.3%，符合市场预期。2020

年公司营收 42.83 亿元，同比增长 35.6%；归母净利润 11.16 亿元，同比
增长 31.3%，毛利率 42.63%，同比下滑 2.6pct；净利率 27.45%，同比下
滑 2.16pct。20Q4 公司实现归母净利 4.72 亿元，同比增长 116.51%，环
比增长 46.57％，净利率 29.36%，同增 6.57pct，环增 0.75pct。公司计提
0.71 亿元资产减值损失（主要为捷力和纽米并表后转入的存货跌价准
备）和 0.34 亿元的信用减值损失，加回后公司净利率将达 34%。 

 Q1 预告 3.9-4.5 亿元，同比增 182%-226%，并发布回购计划。公司预
告 21Q1 归母净利润为 3.9 亿-4.5 亿元，同增 182%-225.54%，环降 17%-

5%，扣非归母净利润 3.7 亿-4.3 亿元，同增 251.25%-308.22%，我们预
计其中管理及研发费用的确认影响部分归母净利，且 Q1 由于国内市场
需求旺盛，单平净利有所回落。同时公司计划使用 2-4 亿元，以不超过
180 元/股的价格回购公司股票，用于实施股权激励或员工持股计划。 

 隔膜业务大幅增长，上海恩捷业绩对赌完成，捷力并表开始贡献增量。
2020 年锂电隔膜收入 28.91 亿元，同比大幅增长 49%。上海恩捷 2020

年营业收入为 26.48 亿元，同比增长 35.7%，净利润 9.62 亿元，对应净
利率 36%，扣除非经常损益且剔除因上海恩捷 2017 年度实施股权激励
计提的管理费用及配套募集资金项目对净利润的影响后归属于母公司
的净利润 8.60 亿元，超过 20 年度承诺的净利润 8.52 亿元，完成业绩对
赌。苏州捷力自 20 年 3 月并表后扭亏为盈，全年营业收入 8.89 亿元，
净利润 1.76 亿元，对应净利率 20%，并表后为贡献 2.22 亿净利润。 

 下游需求旺盛+扩产提速，21 年公司隔膜业务量利齐升。20 年年底产能
达到 33 亿平方米，规模全球第一，21 年公司将在无锡、通瑞、重庆、
匈牙利、名扬 5 大基地进一步扩大产能。我们预计 Q1 出货 5-5.5 亿平，
同比增长 250%+，环比提升 10%，单平净利预计在 0.8-0.9 元/平，相比
Q4 基本持平。我们预计公司 21 年出货 23-25 亿平，同比翻番，其中海
外客户有望达到 5 亿平，消费类产品 5 亿平，其余为国内动力类产品。
涂覆膜方面，在线涂覆工艺目前下游大客户认证顺利，有望带动公司涂
覆隔膜占比提升，优化产品结构，提高单平盈利水平。 

 盈利预测与投资评级：由于下游景气度持续超预期，我们将 21-22 年归
母净利由 20/28 亿元上修至 22/31.3 亿元，预计 23 年归母净利 41.5 亿，
同比增长 97%/42%/32%，对应 PE 为 49x/35x/26x，考虑到公司为全球
隔膜龙头，国内市场率 50%，且未来 2 年持续高增长，给与 21 年 65xPE，
对应目标价 161 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：销量不及预期，盈利水平不及预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 122.80 

一年最低/最高价 41.46/168.50 

市净率(倍) 9.81 

流通 A 股市值(百

万元) 
74849.66 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 12.51 

资产负债率(%) 43.63 

总股本(百万股) 887.27 

流通 A 股(百万

股) 

609.52 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《恩捷股份（002812）：全球

隔膜龙头份额持续扩大，业绩略

好于预期》2021-03-01 

2、《恩捷股份（002812）：盈利

回升，业绩恢复较高增长》
2020-10-28 

3、《恩捷股份（002812）中报点

评：捷力并表贡献增量，协同效

应显著》2020-08-25  

[Table_Author] 2021 年 03 月 18 日 

  
证券分析师  曾朵红 

执业证号：S0600516080001 

021-60199793 

zengdh@dwzq.com.cn 

证券分析师  阮巧燕 

执业证号：S0600517120002 

021-60199793 

ruanqy@dwzq.com.cn 

研究助理  岳斯瑶 
 

yuesy@dwzq.com.cn  

-43%

0%

43%

86%

129%

171%

214%

257%

2020-03 2020-07 2020-11

恩捷股份 沪深300



 

2 / 9 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

2020 年归母净利润 11.16 亿元，同比增长 31.3%，符合市场预期。2020 年公司营收

42.83 亿元，同比增长 35.6%；归母净利润 11.16 亿元，同比增长 31.3%，与此前业绩快

报 11.1 亿基本一致，符合市场预期；扣非净利润 9.91 亿元，同比增长 31.57%。盈利能

力方面，毛利率 42.63%，同比下滑 2.6pct；净利率 27.45%，同比下滑 2.16pct。 

大额减值计提下，Q4 营收、利润仍同环比高增。20Q4 公司实现营收 17.02 亿元，

同比增加 61.58％，环比增长 49.18%；归母净利润 4.72 亿元，同比增长 116.51%，环比

增长 46.57％。盈利能力方面，Q4 毛利率 45.64%，同比下降 0.33pct，环比增长 4.06pct，

新会计准则下产品销售产生的运输费用调整至营业成本对毛利率略有影响；净利率

29.36%，同比增长 6.57pct，环比增长 0.75。公司计提 0.71 亿元资产减值损失（主要为

捷力和纽米并表后转入的存货跌价准备）和 0.34 亿元的信用减值损失（主要为 0.29 亿

元的坏账损失），加回后公司净利率将达 34%，同环比大幅提升。 

Q1 预告 3.9-4.5 亿元，同比增 182%-226%，并发布回购计划。公司预告 21Q1 归母

净利润为 3.9 亿-4.5 亿元，同增 182.13%-225.54%，环降 17%-5%，扣非归母净利润 3.7

亿-4.3 亿元，同增 251.25%-308.22%，环降 14%-0%，我们预计其中管理及研发费用的确

认将影响部分归母净利，且 Q1 由于国内市场需求旺盛，单平净利有所回落。同时公司

计划使用 2-4 亿元，以不超过 180 元/股的价格回购公司股票，用于实施股权激励或员工

持股计划。回购期限为自董事会审议通过回购股份方案之日起 12 个月内。 

 

图 1：公司分季度业绩情况（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 2：公司分季度盈利能力 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

隔膜业务大幅增长，上海恩捷业绩对赌完成，捷力并表开始贡献增量。2020 年膜类

产品收入 34.64 亿元，同比增长 36%，毛利率 45.39%，同比下降 4pct，其中锂电隔膜收

入 28.91 亿元，同比大幅增长 49%。子公司来看，上海恩捷 2020 年营业收入为 26.48 亿

元，同比增长 35.7%，净利润 9.62 亿元，对应净利率 36.3%，扣除非经常损益且剔除因

上海恩捷 2017 年度实施股权激励计提的管理费用及配套募集资金项目对净利润的影响

后归属于母公司的净利润 8.60 亿元，超过 20 年度承诺的净利润 8.52 亿元，完成业绩对

赌。苏州捷力自 20 年 3 月并表后扭亏为盈，全年营业收入 8.89 亿元，净利润 1.76 亿

元，对应净利率 19.8%，并表后为贡献 2.22 亿净利润。同时 20 年东航光电、纽米科技

也实现并表，预计将从 21 年开始贡献业绩。 

 

图 3：子公司经营情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 4：公司分业务经营情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

隔膜产品结构优化，海外客户大规模放量。公司 20 年隔膜出货近 13 亿平，同比增

加 55%+，公司在国内湿法市占率进一步提升至 50%，龙头地位稳固，全年均价 2.5 元/

平（含税），同比持平微降，主要由于基膜单平价格下滑所致，单平利润预计 0.8 元左右，

同比下滑 15-20%左右，主要系上半年产能利用率不足。其中 Q4 我们预计公司出货 5-

5.5 亿平左右，环比提升 70%左右，同比接近翻番，贡献利润 4.2-4.5 亿元左右，单平盈

利近 0.9 元/平。全年看，公司产品及客户结构进一步优化，我们预计 20 年公司海外出

货 2.5-3 亿平，同比翻番，其中 LG 占 2 亿平左右，三星及松下 0.5-1 亿平。20 年公司境

外收入 7 亿，同比增长 105%，毛利率 55.7%，同比下降 13.7pct，主要由于 20 年 Q2 海

外电池企业减产所致。 

 

图 5：国内隔膜行业规模及竞争格局 

 

数据来源：物理化学协会，东吴证券研究所 
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下游需求旺盛+扩产提速，21 年公司隔膜业务量利齐升。20 年珠海二期 4 条线+江

西通瑞 8 条线+无锡 8 条线投产，20 年底公司在上海、珠海、江西、无锡、苏州五大基

地共有 46 条湿法隔膜生产线，产能达到 33 亿平方米，规模全球第一，21 年公司将在无

锡、江西通瑞、重庆、匈牙利、江西名扬 5 大基地进一步扩大产能，预计到 21 年底产

能达到 50 亿平母卷产能。销量方面，公司自 20 年 10 月以来持续满产满销，我们预计

目前单月有望生产 1.8 亿平，Q1 我们预计出货 5-5.5 亿平，同比增长 250%+，环比提升

10%，单平净利预计在 0.8-0.9 元/平，相比 Q4 基本持平。年中公司新产能释放后，排产

将进一步提升，我们预计公司 21 年出货 23-25 亿平，同比翻番，其中海外客户出货量有

望达到 5 亿平，消费类产品出货量 5 亿平，其余为国内动力类产品。涂覆膜方面，公司

联合日本设备厂商联合开发基涂一体化产线，自主拥有知识产权，单平成本有望下降

15%，进一步强化公司成本优势。该工艺目前下游大客户认证顺利，有望带动公司涂覆

隔膜占比提升，优化产品结构，提高单平盈利水平。 

深度布局干法+和帝人强强联合，市场规模有望加速提升。恩捷收购东航光电 70%

股权，干法隔膜年产能 8000 万平，开始进军储能干法市场。21 年 2 月公告与 Celgard 合

资，规划生产 10 亿平产能，加速布局干法市场。目前干法隔膜主要应用领域在于储能、

商用车、二轮车、少部分乘用车，均以铁锂电池为主，随着二轮车和储能市场的放量，

干法需求有望加速提升。此外，公司此前宣布与日本帝人合作，进一步签署了由专利统

括授权协议、合作开发协议、技术支援协议组成的全方位的战略合作协议，帝人将进一

步授权涂覆专利数百件，两者强强联合，公司涂覆隔膜领域实力进一步增强。 

 

图 6：国内干法隔膜竞争格局 

 

 

数据来源：物理化学协会，东吴证券研究所 
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公司传统业务平稳增长。公司传统业务收入 13.92 亿元，同比增长 14.4%；其中烟

膜收入 2.72 亿元，同比增长约 9%；平膜收入 3.01 亿元，同比下降约 16%，平膜下滑主

要系烟膜和平膜共用 BOPP 薄膜产线，烟膜销量增加致使平膜产销量下降，同时平膜价

格受到原油价格下跌的影响。包装印刷业务中，烟标收入 1.29 亿元，同比增长约 10%；

无菌包装收入 4.04 亿元，同比增长约 40%。特种纸收入 1.75 亿元，同比增长约 36%。 

 

图 7：公司分业务拆分 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

费用整体控制良好，Q4 费用大幅下降。2020 年公司期间费用合计 5.79 亿元，同比

增长 30.47%，费用率为 13.53%，同比下降 0.53pct。2020 年销售费用 0.6 亿元，销售费

用率 1.3%，同比下降 0.8pct；管理费用 1.6 亿元，管理费用率 3.6%，同比下降 5.2pct。

20Q4 期间费用合计 1.7 亿元，同比下滑 11.95%，环比增 22.67%，费用率为 10.23%，同

比-8.55pct，环比-2.2pct；销售费用-0.2 亿元，销售费用率-0.9%，同比增-3.2pct，环比增

-3.5pct，主要系新会计准则下产品销售产生的运输费用调整至营业成本所致；此外管理

费用 0.2 亿元，管理费用率 1.3%，同比-2.6pct，环比-4.1pct，下降明显。 

 

图 8：公司分季度费用情况（百万元） 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

经营性现金流大幅增长，在手现金支撑未来产能扩张。2020年公司存货为 11.57亿，

较年初增加 52.4%，主要系报告期内苏州捷力及纽米并入公司合并报表范围所致；应收

账款 23.28 亿，较年初增长 63.46%。2020 年公司经营活动净现金流为 10.55 亿，同比上

升 38.24%。账面现金为 23.75 亿，较年初增长 134.76%，短期借款 17.96 亿元，较年初

下滑 32.76%。2020 年资本开支为 26.68 亿元，同比上升 25.91%。在建工程 16.4 亿，同

比增长 5.53%，期末固定资产 84.21 亿，较年初增加 70.57%。 

盈利预测：由于下游景气度持续超预期，我们将 21-22 年归母净利由 20/28 亿元上

修至 22/31.3 亿元，预计 23 年归母净利 41.5 亿，同比增长 97%/42%/32%，对应 PE 为

49x/35x/26x，考虑到公司为全球隔膜龙头，国内市场率 50%，且未来 2 年持续高增长，

给与 21 年 65xPE，对应目标价 161 元，维持“买入”评级。 

风险提示：销量不及预期，盈利水平不及预期。 
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恩捷股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 8,708 9,408 11,883 14,709   营业收入 4,283 7,364 10,264 13,233 

  现金 2,375 368 513 662   减:营业成本 2,457 4,055 5,590 7,158 

  应收账款 2,328 3,680 5,156 6,682      营业税金及附加 32 37 51 66 

  其他应收款 11 11 11 11      营业费用 56 96 133 172 

  预付账款 181 298 411 526        管理费用 334 574 760 860 

  存货 1,157 1,848 2,605 3,378      财务费用 189 132 197 199 

  其他流动资产 2,657 3,203 3,187 3,450      资产减值损失 57 41 34 20 

非流动资产 11,864 13,419 14,686 15,848   加:投资净收益 9 2 2 2 

  长期投资 3 3 3 3     公允价值变动收益 11 0 0 0 

  固定资产 8,421 9,293 9,580 9,361      其他收益 0  0  0  0  

  无形资产 462 649 632 616   营业利润 1,317 2,577 3,647 4,885 

  其他非流动资产 2,978 3,474 4,471 5,868   加:营业外净收支  -3  0  0 0 

资产总计 20,572 22,827 26,569 30,557   利润总额 1,313 2,577 3,647 4,885 

流动负债 4,290 4,938 7,035 7,845   减:所得税费用 138 283 401 586 

  短期借款 2,322 2,081 3,311 3,234      少数股东损益 60 92 114 150 

  应付账款 471 777 1,072 1,372   归属母公司净利润 1,116 2,202 3,132 4,148 

  其他流动负债 1,497 2,079 2,653 3,239   EBIT 1,506 2,709  3,844  5,084  

非流动负债 4,687 4,687 3,931 3,931   EBITDA 2,068 3,454 4,677 5,972 

  长期借款 2,667 2,667 2,667 2,667                                                                              

  其他非流动负债 2,020 2,020 1,264 1,264   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 8,976 9,625 10,967 11,776   每股收益(元) 1.26  2.48  3.53  4.68  

少数股东权益 493 585 698 849   每股净资产(元) 12.52  14.23  16.81  20.23  

归属母公司股东权益 11,103 12,618 14,904 17,932   发行在外股份(百万股) 887  887 887 887 

负债和股东权益                       20,572 22,827 26,569 30,557   ROIC(%) 9.6 13.9 16.9 19.2 

                             ROE(%) 10.0 17.4 21.0 23.1 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 42.6 44.9 45.5 45.9 

经营活动现金流 1,055 1,351 2,811 3,593   销售净利率(%) 27.4 31.1 31.6 32.5 

投资活动现金流 -5,276 -2,298 -2,098 -2,048  资产负债率(%) 43.6 42.2 41.3 38.5 

筹资活动现金流 5,560 -1,059 -568 -1,397   收入增长率(%) 35.6 71.9 39.4 28.9 

现金净增加额 1,339 -2,007 145 148   净利润增长率(%) 31.3 97.4 42.3 32.4 

折旧和摊销 562 745 833 888  P/E 97.67  49.45  34.76  26.25  

资本支出 2,668 2,300 2,100 2,050  P/B 9.81  8.64  7.31  6.08  

营运资金变动 -884 -1,858 -1,496 -1,811  EV/EBITDA 56  33  25  19  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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