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恩捷股份（002812.SZ） 

盈利能力持续提升，全年高增长可期 

事件：公司发布 21 年 Q1 财报，实现营收 14.43 亿元，YOY+161.05%；实

现归母净利润 4.32 亿元，YOY+212.59%，已近 21Q1 业绩预告上限；实现

扣非后归母净利润 4.05 亿元，YOY+284.44%；业绩符合预期。 

业绩符合预期，盈利水平继续提升。公司 21Q1 实现归母净利润 4.32 亿元，

YOY+212.59%，贴近业绩预告上限。公司 Q1 毛利率 48.5%，单季度同比

增加 1.1pct，环比增加 2.9pct，创历史新高，主要系下游动力锂电池需求增

加，隔膜供给偏紧，动力电池隔膜产能利用率上行且其占收入比重上升。 

客户结构逐步优化，费用率控制较好，全年业绩高增可期。2021 年 Q1 对

LG Chem销售收入为 1.75亿元，去年全年为 4.74亿元，预计今年对 LG Chem

销售超 7 亿元，同比增长近 50%，预计 2021 年海外业务占比有望进一步提

升，且海外隔膜销售单价较高，有望进一步提升盈利能力。21Q1 公司销售/

管理/研发费用率分别为 1.7%/4.2%/5.2%，同比分别下降 1.6/2.3/0.2pct，

费用率控制良好。21Q1 公司净利率 31.62%，单季度同比增加 4pct，环比

增加 2.3pct，全年业绩有望实现高增长。 

出货量提升明显，产能布局加速。公司隔膜出货量继续攀升，我们估算 21Q1

公司出货量为 5 亿平左右。截至 2020 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

规模位居全球第一，且在 21Q1 新公告重庆恩捷新增规划 16 条隔膜+39 条

涂布生产线；干法方面，联合 Celgard，将建设 10 亿平米产能，未来有望干

湿并举，进一步提高整体市占率。我们测算公司 2021 年母公卷产能超 46

亿平，YOY+40%，公司作为隔膜龙头，竞争优势明显，友商超越概率较低。 

盈利预测：公司作为锂电池隔膜全球龙头，随着下游电动车市场需求的持续，

预计公司未来业绩有望持续高增。预计公司 2021~2023 年实现归母净利润

19.31/27.25/37.11 亿元，对应估值 61.9/43.8/32.2 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，新能源汽车行业政策超预期下行。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,160 4,283 6,810 9,330 12,548 

增长率 yoy（%） 28.6 35.6 59.0 37.0 34.5 

归母净利润（百万元） 850 1,116 1,931 2,725 3,711 

增长率 yoy（%） 

 

 

63.9 31.3 73.1 41.1 36.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.96 1.26 2.17 3.07 4.18 

净资产收益率（%） 19.2 10.1 15.3 17.8 19.7 

P/E（倍） 140.6 107.1 61.9 43.8 32.2 

P/B（倍） 26.3 10.9 9.3 7.8 6.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 30 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5023 8708 14091 16350 23032  营业收入 3160 4283 6810 9330 12548 

现金 1012 2375 4291 5878 7906  营业成本 1730 2457 3745 4945 6525 

应收票据及应收账款 1610 2708 4157 5248 7402  营业税金及附加 15 32 51 61 48 

其他应收款 832 11 1329 507 1962  营业费用 67 56 116 154 202 

预付账款 105 181 274 349 489  管理费用 123 156 253 345 465 

存货 759 1157 1764 2092 2997  研发费用 155 178 300 404 546 

其他流动资产 706 2277 2277 2277 2277  财务费用 99 189 173 334 497 

非流动资产 7170 11864 14937 18263 23181  资产减值损失 -5 -18 -20 -33 -40 

长期投资 3 3 5 6 8  其他收益 122 140 126 130 130 

固定资产 4937 8421 11139 14062 18293  公允价值变动收益 0 11 5 6 7 

无形资产 299 462 528 608 705  投资净收益 2 9 6 6 7 

其他非流动资产 1931 2978 3265 3587 4175  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 12193 20572 29028 34613 46213  营业利润 1063 1317 2328 3264 4449 

流动负债 4229 4290 11155 14284 22131  营业外收入 0 2 1 1 1 

短期借款 2670 1796 7701 10075 16574  营业外支出 1 5 2 2 2 

应付票据及应付账款 905 1167 1992 2178 3325  利润总额 1062 1313 2327 3263 4447 

其他流动负债 654 1327 1462 2031 2232  所得税 126 138 263 363 493 

非流动负债 3083 4687 4363 4056 3995  净利润 936 1176 2064 2900 3955 

长期借款 1968 3423 3098 2792 2731  少数股东损益 86 60 133 174 244 

其他非流动负债 1115 1264 1264 1264 1264  归属母公司净利润 850 1116 1931 2725 3711 

负债合计 7312 8976 15517 18340 26126  EBITDA 1628 2139 3263 4609 6286 

少数股东权益 330 493 626 800 1044  EPS（元） 0.96 1.26 2.17 3.07 4.18 

股本 805 887 888 888 888        

资本公积 1894 7229 7229 7229 7229  主要财务比率      

留存收益 1880 2895 4692 7211 10650  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 4551 11103 12885 15473 19042  成长能力      

负债和股东权益 12193 20572 29028 34613 46213  营业收入(%) 28.6 35.6 59.0 37.0 34.5 

       营业利润(%) 36.6 23.9 76.8 40.2 36.3 

       归属于母公司净利润(%) 63.9 31.3 73.1 41.1 36.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 45.2 42.6 45.0 47.0 48.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 26.9 26.0 28.4 29.2 29.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 19.2 10.1 15.3 17.8 19.7 

经营活动现金流 763 1055 110 4051 2073  ROIC(%) 10.9 7.8 9.1 11.0 11.3 

净利润 936 1176 2064 2900 3955  偿债能力      

折旧摊销 304 562 641 863 1147  资产负债率(%) 60.0 43.6 53.5 53.0 56.5 

财务费用 99 189 173 334 497  净负债比率(%) 105.1 39.1 62.5 55.6 68.0 

投资损失 -2 -9 -6 -6 -7  流动比率 1.2 2.0 1.3 1.1 1.0 

营运资金变动 -616 -908 -2756 -34 -3513  速动比率 0.8 1.5 1.0 0.9 0.8 

其他经营现金流 42 45 -5 -6 -7  营运能力      

投资活动现金流 -3074 -5276 -3702 -4176 -6052  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 2119 2668 3071 3324 4917  应收账款周转率 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 

长期投资 -820 -1330 -1 -2 -2  应付账款周转率 2.5 2.4 2.4 2.4 2.4 

其他投资现金流 -1775 -3937 -632 -854 -1137  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2781 5560 -397 -661 -493  每股收益(最新摊薄) 0.96 1.26 2.17 3.07 4.18 

短期借款 1740 -875 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.86 1.19 0.12 4.56 2.33 

长期借款 1184 1455 -324 -307 -61  每股净资产(最新摊薄) 5.12 12.40 14.40 17.32 21.33 

普通股增加 332 81 2 0 0  估值比率      

资本公积增加 -304 5335 0 0 0  P/E 140.6 107.1 61.9 43.8 32.2 

其他筹资现金流 -171 -437 -75 -354 -432  P/B 26.3 10.9 9.3 7.8 6.3 

现金净增加额 470 1339 -3989 -787 -4472  EV/EBITDA 76.8 57.6 39.0 27.8 21.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 30 日收盘价  
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