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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截至 2021 年 03 月 17 日） 

通行 报告日股价（元） 122.80 

12mth A 股价格区间（元） 41.55-168.50 

总股本（百万股） 887.27 

无限售 A 股/总股本 68.70% 

流通市值（百万元） 74849.66 

每股净资产（元） 12.42 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020A） 

通行 Paul Xiaoming Lee 14.22% 

玉溪合益投资有限公司 13.46% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020A） 

膜类产品 80.88% 

无菌包装 9.42% 
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最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2020年年报。2020年公司实现营业收入42.83亿元，同比

增长35.56%；归母净利润11.16亿元，同比增长31.27%；经营性现金流

净额10.55亿元，同比增长38.24%。公司20Q4营业收入17.02亿元，同

比增62%，环比增49%；归母净利润4.72亿元，同比增117%，环比增

47%，均创历史新高。Q4毛利率45.64%，环比提升4.06个百分点。 

 事项点评 

湿法隔膜出货高增长，收购捷力、纽米协同发展 

   2020年公司湿法隔膜业务收入28.91亿元，同比增长48.83%。全年

湿法隔膜出货约13亿平米，同比增长62.5%，其中下半年出货约9亿

平。受益于隔膜出货量的显著增长，20年上海恩捷实现收入26.48亿

元，同比增36%，净利润9.62亿元，同比增11%。另外，苏州捷力2020

年对上市公司贡献2.23亿元。20年公司隔膜单位收入约2.22元/平米，

同比小幅下滑7.2%，剔除补贴后单位净利约0.78元/平，同比下滑16%，

主要系受上半年开工率下滑及捷力20Q1亏损拖累。2020年公司收购苏

州捷力100%股权和纽米科技76.3574%股权，将公司业务自动力电池隔

膜市场拓展至消费类锂电池隔膜市场，预计2021年有望显著增厚公司

盈利。 

隔膜产能持续扩张，深度绑定全球大客户 

    2020年，公司珠海恩捷二期项目4条基膜生产线、江西通瑞8条基

膜生产线、无锡恩捷8条基膜生产线逐步完成建设并投产。截至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，产能规模位全球第一。公司隔膜在

产能规模，产品品质，产品研发，市场拓展等方面优势显著，深入绑

定全球动力电池龙头企业，CATL和LG化学的合计销售额超四成，另

外国轩、比亚迪、松下、亿纬、中航锂电等均是公司客户。2021年下

游需求旺盛，公司产能持续扩张，预计21年下半年无锡二期与江西通

瑞一期将新增12条产线，预计公司年底总产能有望接近50亿平规模，

龙头地位稳固。 

传统业务成绩亮眼，积极拓展新增长点 

2020 年公司烟膜营业收入 2.72 亿元，同比增长 9.1%，平膜收入

3.01 亿元，同比下降 15.7%。烟标业务收入 1.29 亿元，同比增长 10.1%，

无菌包装收入 4.04 亿元，同比增长 39.5%，公司与伊利、蒙牛、光明

等大型乳品企业深入合作，把握低温奶市场机遇，实现公司无菌包装
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 业务快速发展。同时，公司积极布局铝塑膜及水处理膜等业务，目前

铝塑膜已形成 3000 多万平米的年产能规模，目前高端动力产品已进入

主流电池厂验证环节，预计 2022 年开始贡献。公司与碧水源等企业合

作开发水处理膜等产品，目前已进入家用市场，2021 年起将有所体现。 

21Q1需求旺盛，公司发布回购计划 

公司发布 2021 年一季度业绩预告，预计 21Q1 公司归母净利润 3.9

亿元-4.5 亿元，同比增 182%-226%，环比下滑 4.7%-17.4%。目前行业

需求旺盛，一季度公司湿法隔膜出货预计超过 5 亿平，业绩环比下滑

主要系 Q1 出货结构环比调整（国内占比上升）以及部分费用集中体

现所致。公司同时发布股份回购计划，拟斥资 2-4 亿元，以不超过 180

元/股的价格回购公司股份，回购的股份用于实施股权激励或员工持股

计划。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司2021年-2023年营业收入分别为71.23亿元、98.40亿

元和123.89亿元，增速分别为66.31%、38.14%和25.90%；归属于母公

司股东净利润分别为19.09亿元、28.77亿元和39.07亿元，增速分别为

71.07%、50.74%和35.80%；全面摊薄每股EPS分别为2.15元、3.24元和

4.40元，对应PE为57.09倍、37.87倍和27.89倍。未来六个月内，我们

维持公司“增持”评级。 

 风险提示 

新能源汽车需求不及预期，公司产能投放不达预期，隔膜产品价

格下跌幅度超预期等。 
 

 数据预测与估值： 

 单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 4283.01  7123.18  9840.03  12389.04  

    增长率(%) 35.56% 66.31% 38.14% 25.90% 

归属母公司股东净利润 1115.60  1908.50  2876.80  3906.71  

    增长率(%) 31.27% 71.07% 50.74% 35.80% 

每股收益(元) 1.26  2.15  3.24  4.40  

市盈率(X) 97.46  57.09  37.87  27.89  

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2021 年 03 月 17 日收盘价） 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 

 

利润表（单位：百万元） 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2375  1425  1968  2478  

 
营业收入 4283  7123  9840  12389  

应收和预付款项 2899  5144  5585  7106  

 
营业成本 2457  3869  5123  6252  

存货 1157  1860  2135  2741  

 
营业税金及附加 32  54  75  94  

其他流动资产 1877  1877  1877  1877  

 
销售费用 56  100  138  161  

长期股权投资 3  12  20  29  

 
管理费用 156  556  768  948  

投资性房地产 9  8  7  6  

 
财务费用 189  323  304  226  

固定资产和在建工程 10061  9983  10110  9825  

 
资产减值损失 -18  -19  -22  -21  

无形资产和开发支出 982  928  875  821  

 
投资收益 9  9  9  9  

其他非流动资产 606  603  599  599  

 
其他收益 140  150  150  157  

资产总计 20572  22232  23569  25874  

 

营业利润 1317  2399  3613  4895  

短期借款 1796  2513  3415  3048  

 
营业外收支净额 -4  0  0  0  

应付和预收款项 1744  2172  2641  2979  

 
利润总额 1313  2362  3569  4853  

长期借款 3423  3373  933  0  

 
所得税 138  339  521  713  

其他负债 983  983  983  983  

 
净利润 1176  2022  3049  4140  

负债合计 8976  9040  7971  7010  

 
少数股东损益 60  114  172  233  

股本 

887  887  887  887  

 

归属母公司股东净

利润 

1116  1909  2877  3907  

资本公积 7229  7229  7229  7229  

 
财务比率分析 

    

留存收益 2987  4469  6703  9736  

 
指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 11103  12585  14819  17852  

 

毛利率 42.63% 45.69% 47.94% 49.54% 

少数股东权益 493  607  779  1012  

 

EBIT/销售收入 34.62% 37.24% 38.91% 40.54% 

股东权益合计 11596  13192  15597  18864  

 
销售净利率 27.45% 28.39% 30.98% 33.42% 

负债和股东权益合计 20572  22232  23569  25874  

 
ROE 10.05% 15.17% 19.41% 21.88% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 62% 64% 63% 66% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
流动比率 2.03  1.98  1.76  2.17  

经营活动产生现金流量 1055  1137  4532  4144  

 
速动比率 1.76  1.52  1.35  1.67  

投资活动产生现金流量 -5276  -1216  -1548  -1291  

 
总资产周转率 0.26  0.33  0.42  0.49  

融资活动产生现金流量 5560  -50  -2440  -2343  

 
应收账款周转率 2.28  2.04  2.09  2.57  

现金流量净额 1339  -129  543  510  

 
存货周转率 2.56  2.08  2.40  2.28  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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