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证券研究报告—动态报告 
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 新能源 

 

2021年 03月 19日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 
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总市值/流通(百万元) 102,480/70,400 

上证综指/深圳成指 3,463/13,964 

12 个月最高/最低(元) 168.50/41.55 
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财报点评 

 
盈利增长强劲，产能加速释放 
 
 产能释放叠加海外放量，全年业绩持续高增速  

公司 2020 年营收 42.83 亿元（+35.6%），归母净利润 11.16 亿元
（+31.3%），Q4 归母净利润 4.72 亿元（同比+117%、环比+47%），
产能高速扩张、海外市场放量和在线涂布量产是公司业绩增长的动力。
2020 年毛利率 42.63%（-2.61pct），净利率 27.45%（-2.16pct），盈
利性下降主要是捷力和钮米并表存货减值损失增加、捷力隔膜毛利率
偏低，和新会计准则下运输费用调整至营业成本中所致。另外公司预
计 2021Q1 归母净利润 3.9-4.5 亿元，同比增长 182-226%，同时计划
使用 2-4 亿元回购公司股票，用于实施股权激励或员工持股计划。 

 湿法隔膜产能增至 33 亿平，苏州捷力顺利扭亏为盈 

截止 2020 年底公司隔膜产能增至 33 亿平（46 条产线），产能全球第
一。公司全年隔膜出货约 13 亿平，营收 28.9 亿元（+48.83%），其中
上海恩捷营收 26.48 亿元，净利润 9.62 亿元，扣除非经常性损益股权
激励管理费后归母净利润达到 8.60 亿元，完成业绩承诺。2020 年苏
州捷力实现扭亏为盈，营收 8.88 亿元，贡献母公司净利润 2.23 亿元。 

 从动力向消费&储能进军，海外放量+在线涂布支撑业绩增长 

1）公司 2020 年已完成捷力和钮米的收购，2021 年并表将加速公司从
动力电池向消费和储能市场拓展；2）公司海外拥有松下、三星和 LG

等大客户，伴随海外市场认证结束，公司海外订单有望持续放量；3）
公司与日本帝人合作有望加速在线涂布产能建设；4）与 Polypore 合
作布局干法隔膜，扩大公司业务版图，加速开发更低成本的隔膜产品。  

 风险提示：锂电池需求不达预期；成本下降低于预期影响盈利。 

 投资建议：看好公司长期增长，维持 “增持”评级。 

公司作为全球锂电隔膜龙头企业，我们看好公司产能增长和海外市场
放量，维持 21-22 年盈利预测，预计公司 21-22 年归母净利润
17.56/24.78 亿元，净利润同比增速 57.4/41.1%，增加 2023 年净利润
预测为37.75亿元（+52.3%），对应21-23年EPS分别为1.95/2.75/4.18

元，对应 PE 分别为 59/42/28 倍，维持“增持”评级。 
   

盈利预测和财务指标  
  2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元)  4,283.01 6,225.10 8,242.25 11,315.07 

(+/-%)  35.56% 45.34% 32.40% 37.28% 

净利润(百万元)  1115.60 1756.08 2478.22 3774.68 

(+/-%)  31.27% 57.41% 41.12% 52.31% 

摊薄每股收益(元)  1.26 1.95 2.75 4.18 

EBIT Margin  36.92% 35.30% 37.20% 40.19% 

净资产收益率(ROE)  10.05% 13.26% 16.71% 21.82% 

市盈率(PE)  91.79 59.36 42.06 27.62 

EV/EBITDA  52.05 40.26 30.01 21.55 

市净率(PB)  9.22  7.87  7.03  6.03  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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公司 2020 年实现营收 42.83 亿元（+35.6%），归母净利润 11.16 亿元（+31.3%），

加权 ROE17.15%（-3.21pct），其中四季度单季度营收 17.02 亿元（同比+62%、

环比+49%），归母净利润 4.72 亿元（同比+117%、环比+47%），全年业绩超预

期。同时公司公布 2021 年 Q1 业绩预告，预计 Q1 归母净利润 3.9-4.5 亿元，

同比增长 182-226%，环比略有下降（2020Q4 盈利 4.72 亿元）。公司营收持续

增长的动力来自湿法隔膜海外市场的持续放量和在线涂布加速量产，同时不断

通过精细化管理和国际巨头强强联合增加强成本优势。 

图 1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）  图 4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

公司 2020 年毛利率为 42.63%（同比-2.61pct），净利率为 27.45%（同比

-2.16pct），销售/管理/研发/财务费率分别为 1.3%（-0.8pct）、3.6%（-0.3pct）、

4.2%（-0.7pct）和 4.4%（+1.3pct）。公司毛利率小幅下降一方面是因为苏州捷

力并表毛利率低于上海恩捷，另一方面因为新会计准则下销售费用下的运输费

用调整至营业成本中，财务费用大增主要是隔膜扩产融资规模扩大和苏州捷力

并表导致。下半年以来公司净利率显著上行，Q4 伴随营收高增长，期间费率大

幅下滑，净利率已经环比增至 29.36%。 

公司在手现金显著增长，资产负债率大幅下降。2020 年公司经营性活动现金净

流量达到 10.55 亿元（+38.24%）。资产总额增至 205.7 亿元，资产负债率降至

43.6%，2020 年公司应收账款增长 63.5%至 23.3 亿元，应收账款周转率下降，

主要是因为苏州捷力和纽米科技并表所致。公司全年现金分红 1.51 亿元，分红

占比 13.51%，较上年提升了 1.66pct。 
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图 5：公司毛利率、净利率和 ROE 变化  图 6：公司三费占比情况变化 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：公司资产负债率变化情况  图 8：公司短期偿债指标变化 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 9：公司经营性现金流持续增长  图 10：公司存货和应收账款周转率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 
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公司锂电隔膜全年实现高增长，2020年公司膜类产品营收 34.64亿元（+35.9%），

毛利率 45.39%（-4.1pct），其中湿法隔膜出货量约 13 亿平，营收 28.9 亿元

（+48.83%），上海恩捷营收 26.48 亿元，净利润达到 9.62 亿元，扣除非经常

性损益股权激励管理费后归母净利润达到 8.60 亿元，超过 2020 年承诺业绩

8.52 亿元。2020 年苏州捷力实现扭亏为盈，全年营收 8.88 亿元，合并报表后

给母公司贡献净利润 2.23 亿元。 

公司传统业务稳步增长，无菌包装和特种纸持续高增速。2020 年公司烟膜营收

2.72 亿元（+9.1%），平膜营收 3.01 亿元（-15.7%），主要是因为烟膜和平膜共

用产线产能几乎满产，烟膜产量上涨挤压了平膜产能。烟标营收 1.29 亿元

（+10.1%），无菌包装营收4.04亿元（+39.5%），特种纸营收1.75亿元（+35.8%）。 

图 11：2020 年公司主营产品营收占比   图 12：公司主营产品营收增长情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 13：公司主营产品毛利率变化  图 14：上海恩捷子公司营收和净利润情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

注：2020 锂电隔膜毛利率选取国信电新估算值 

 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

产能扩张：伴随下游锂电池企业装机增速加快，公司持续布局保障后备储能。

2015-2018 年公司成功把握行业需求爆发机遇，大举前瞻性扩产迅速成为全球

隔膜龙头。2015 年公司基膜产能仅为 0.47 亿平，2019 年底就达到 23 亿平，

国内湿法隔膜市占率达到 50%左右。2021 年 1 月 8 日，控股子公司上海恩捷

与长寿经济技术开发区管理委员会签订《长寿经济技术开发区项目投资协议书》，

上海恩捷拟在重庆长寿经济技术开发区投资建设 16 条高性能锂离子电池微孔

隔膜生产线及 39 条涂布线项目，项目投资总额为 58 亿元，项目资金通过自有

资金和自筹资金方式解决。 
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2020 年得益于公司珠海恩捷二期、江西通瑞、无锡恩捷等产线逐步建成投产，

截止 2020 年底公司湿法隔膜产能已经达到 33 亿平，共有 46 条产线投产，产

能全球第一，当前全球电动车需求加速，公司海外需求开始放量，此次扩产将

增强公司规模优势。 

表 1：恩捷股份电池隔膜投运产能和规划产能 

  建成时间 基膜 涂布膜 
 

  
产线条数 产能/亿平 产线条数 产能/亿条 规划投资（亿元） 

上海恩捷 2018 年底建成 6 3 12 2.4 
 

珠海一期 2018 年底建成 12 10 40 8 40 

无锡一期 2019 年 9 月建成 8 5.2 16 3 22 

江西一期 2019 年底建成 8 4 
  

17.5 

珠海二期 2020 年已投产 4 4 
  

11 

江西二期 2020 年底建设进度 21% 8 4 40 12 17.5 

无锡二期 2020 年底建设进度 30% 8 5.2 16 3 28 

苏州捷力 2020 年并表 8 4.2 12 2.6 14 

纽米科技 2020 年 11 月收购 6 1.1 
  

另有 1.5 亿平产能在建 

海外基地（欧洲&美国） 预计 2022 年建成 16 15 40 12 
 

上海恩捷（重庆长寿基地）  16 未披露 39 未披露  

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

成本优化：精细化管理和强强联合并行，成本优势壁垒持续强化 

精细化管控是公司的核心竞争力，当前伴随在线涂覆商量成本优势有望加大。 

1） 单线隔膜产能高，单位隔膜设备投资少：日本制钢所精度高设备+公司具备

自主调控能力，保障了单平隔膜投资额处于行业最低。2） 产线高良率和高车

速，单位隔膜分摊更少固定资产投资：公司通过优化设备，良品率处于行业领

先水平，并且仍处于上升趋势。3） 原材料回收率持续提升，单位隔膜原材料

用量减少；高密度聚乙烯等原材料进口替代，降低采购单价；4）基膜-涂布一

体化增加，在线涂布显著降低成本：在线涂布是将基膜制造和涂布改为一条生

产线进行生产，增加了隔膜强度防止爆筋风险，减少了收尾的废料，提高了良

品率；另外在线涂布机幅宽可以做到 5 米，效率将提升 3 倍。 

2019 年 11 月公司与帝人进行合作，日本帝人将持有的 PVDF 型涂布材料组成

相关专利转让给上海恩捷。帝人是日韩锂电龙头主要涂布供应商，其和恩捷的

技术合作有望加速恩捷“基膜-涂布”一体化进展。当前下游宁德时代等锂电池

厂商多采用采购基膜，交给涂布厂商加工付代工费的模式，主要是出于价格考

虑，随着恩捷一体化涂布膜成本降低，有望吸引下游锂电厂商。 

图 15：国内新建隔膜单线设计产能对比（万平/条）  图 16：国内新建隔膜设计单平产能投资额对比 

 

 

 
资料来源: 各公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 各公司公告，国信证券经济研究所整理 
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业绩展望：从动力向消费和储能进军，海外市场+干法布局支撑业绩增长 

1）公司 2020 年收购苏州捷力和纽米科技已经完成从动力电池领域向消费领域

市场延伸的布局，2021 年并表有望持续贡献业绩； 

2）公司海外拥有松下、三星和 LG 等大客户，公司已经经过松下和 LG 进入特

斯拉产业链，2019 年 4 月公司与 LG 签订 5 年 6.17 亿美元的隔膜大订单，伴

随海外市场认证结束，公司海外订单有望持续放量。 

3）公司布局干法隔膜领域，延伸市场空间。2020 年 1 月公司发布公告，其全

资子公司上海恩捷与旭化成旗下公司 Polypore 展开合作，恩捷将和其全资孙公

司 PPO Energy Storage Materials HK 双方共同对江西明扬进行增资，江西名

扬投资 20 亿元建设 10 亿平产能干法隔膜。Celgard LLC 是 Polypore 的全资子

公司，Celgard 专门从事涂布和未涂布干法微孔薄膜的生产和研发，二者合作

有望加速恩捷在干法隔膜上的扩产速度，加速开发更低成本的隔膜产品。 

图 17：公司海外市场营收占比持续上升（亿元、%） 

 
资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

投资建议：公司作为全球锂电隔膜龙头企业，我们看好公司产能增长和海外市

场放量，维持 21-22 年盈利预测，预计公司 21-22 年归母净利润 17.56/24.78

亿元，净利润同比增速 57.4/41.1%，增加 2023 年净利润预测为 37.75 亿元

（+52.3%），对应 21-23 年 EPS 分别为 1.95/2.75/4.18 元，对应 PE 分别为

59/42/28 倍，维持“增持”评级。 

 

风险提示： 

（1）全球锂电池需求不达预期的风险； 

（2）公司成本下降低于预期影响盈利的风险； 

（3）公司扩产进度不及预期的风险。 
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表 2：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价（元） 

21.03.18 

总市值 

（亿元） 

EPS PE 
投资评级 

19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

600884 杉杉股份 15.66 254.95 0.24 0.26 0.62 0.88 65.25 60.23 25.26 17.80 未评级 

300073 当升科技 48.83 221.50 -0.48 0.79 1.23 1.58  61.81 39.70 30.91 未评级 

002812 恩捷股份 115.50 1,024.80 1.06 1.26 1.95 2.75 108.96 91.67 59.23 42.00 增持 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 2375  1800  2446  4794   营业收入 4283  6225  8242  11315  

应收款项 2719  3070  3839  4960   营业成本 2457  3410  4354  5740  

存货净额 1157  1281  1240  1395   营业税金及附加 32  56  81  88  

其他流动资产 1114  1245  1484  1810   销售费用 56  80  110  147  

流动资产合计 8708  8739  10352  14303   管理费用 156  482  631  793  

固定资产 10061  11276  12417  12688   财务费用 189  120  113  74  

无形资产及其他 462  416  370  323   投资收益 9  8  8  8  

投资性房地产 1338  1338  1338  1338   资产减值及公允价值变动 29  10  10  10  

长期股权投资 3  4  4  4   其他收入 (113) 0  0  0  

资产总计 20572  21773  24481  28656   营业利润 1317  2096  2971  4491  

短期借款及交易性金融负债 2322  1614  1500  1500   营业外净收支 (4) 0  0  0  

应付款项 1167  1578  2220  2934   利润总额 1313  2096  2971  4491  

其他流动负债 801  883  1127  1762   所得税费用 138  244  356  511  

流动负债合计 4290  4076  4847  6196   少数股东损益 60  96  136  205  

长期借款及应付债券 3423  2381  2381  2381   归属于母公司净利润 1116  1756  2478  3775  

其他长期负债 1264  1524  1784  2007        

长期负债合计 4687  3905  4165  4388   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 8976  7981  9013  10585   净利润 1116  1756  2478  3775  

少数股东权益 493  553  640  774   资产减值准备 (14) 51  7  3  

股东权益 11103  13239  14828  17298   折旧摊销 558  590  708  782  

负债和股东权益总计 20572  21773  24481  28656   公允价值变动损失 (29) (10) (10) (10) 

      财务费用 189  120  113  74  

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (947) 199  185  (27) 

每股收益 1.26 1.95 2.75 4.18  其它 56  8  80  131  

每股红利 0.38 0.73 0.98 1.45  经营活动现金流 740  2595  3449  4654  

每股净资产 12.52 14.67 16.43 19.17  资本开支 (4131) (1800) (1800) (1000) 

ROIC 11% 12% 16% 23%  其它投资现金流 (1344) 0  0  0  

ROE 10% 13% 17% 22%  投资活动现金流 (5475) (1800) (1800) (1000) 

毛利率 43% 45% 47% 49%  权益性融资 5183  0  0  0  

EBIT Margin 37% 35% 37% 40%  负债净变化 699  0  0  0  

EBITDA  Margin 50% 45% 46% 47%  支付股利、利息 (337) (661) (889) (1305) 

收入增长 36% 45% 32% 37%  其它融资现金流 191  (708) (114) 0  

净利润增长率 31% 57% 41% 52%  融资活动现金流 6098  (1369) (1003) (1305) 

资产负债率 46% 39% 39% 40%  现金净变动 1363  (575) 646  2349  

息率 0.3% 0.6% 0.9% 1.3%  货币资金的期初余额 1012  2375  1800  2446  

P/E 91.8 59.4 42.1 27.6  货币资金的期末余额 2375  1800  2446  4794  

P/B 9.2 7.9 7.0 6.0  企业自由现金流 (3104) 931  1791  3785  

EV/EBITDA 52.1 40.3 30.0 21.5  权益自由现金流 (2214) 117  1577  3719  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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