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财报点评 

 
中报业绩符合预期，看好长期盈利改善 
 
 21H1 盈利 1.12 亿元，业绩整体符合预期 

公司 21H1 实现营收 8.31 亿元，同比+144%；对应 Q2 营收 4.08 亿元，
环比-3%。21H1 公司实现归母净利润 1.12 亿元，同比+56%；对应
Q2 归母净利润 0.50 亿元，环比-19%。21Q2 公司毛利率为 35.58%，
环比+1.53pct；净利率为 13.06%，环比-1.63pct，业绩符合预期。公
司产线效率和产能利用率改善、海外客户占比提升，毛利率持续提升，
Q2 股权激励和涂覆研发费用增多影响公司期间费用和净利率。 

 公司产线调整短期影响出货，湿法与涂覆放量有望增厚利润 

21H1 公司隔膜出货量预计超 5 亿平米，其中 Q2 出货略有下降主要系
供货海外大厂、产线调整所致。21H1 公司进一步加大与 LG 化学、三
星 SDI 等海外产商的合作；常州星源 3.6 亿平湿法项目已建成并实现
批量供货，新建江苏星源 10 亿平超级涂覆项目顺利推进并开始供货。
伴随高盈利的湿法和涂覆膜产能释放、出口膜占比提升的预期下，公
司业绩有望迎来量利双升，预计 21 年公司隔膜出货近 11 亿平。 

 全球设备供给限制扩产节奏，看两年隔膜供需偏紧 

全球主流隔膜设备供应商日本制钢所、布鲁克纳等产能有限、扩产节
奏保守。由于设备交付常需要一年半以上，设备调试还需数月时间，
因此隔膜设备的供应情况将很大程度上决定隔膜产能扩张速度。当前
全球主流锂电隔膜企业供给与需求持续紧平衡，按照目前主流隔膜厂
的扩产节奏和隔膜设备厂商的有限产能，我们预计全球隔膜有望维持
至少 2 年的紧平衡，隔膜价格还有进一步上涨的可能性。 

 风险提示：电动车不及预期；投产进度不及预期；成本下降不及预期。 

 投资建议：维持“增持”评级 

公司作为全球隔膜领先企业，隔膜行业短期紧平衡下，出货量高速增
长，公司投产顺利，伴随涂覆和海外出口占比提升，业绩有望迎来量
利齐升。维持原有盈利预测，预计公司 21-23 年归母净利润
3.71/5.79/8.81 亿元，净利润同比增速 207/56/52%，EPS 分别为
0.50/0.78/1.19 元，对应 PE 分别为 88/57/37 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)  967 1,671 2,419 3,555 

(+/-%)  61.2% 72.9% 44.7% 47.0% 

净利润(百万元)  121 371 579 881 

(+/-%)  -11.0% 206.6% 55.7% 52.3% 

摊薄每股收益(元)  0.27 0.50 0.78 1.19 

EBIT Margin  11.8% 27.1% 32.1% 34.2% 

净资产收益率(ROE)  4.1% 11.7% 16.4% 21.8% 

市盈率(PE)  163.5 88.0 56.5 37.1 

EV/EBITDA  71.4  45.2  31.1  22.2  

市净率(PB)  6.7  10.3  9.3  8.1  

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21H1实现营收8.31亿元，同比+144%；对应Q2营收4.08亿元，环比-3%。

21H1 公司实现归母净利润 1.12 亿元，同比+56%；对应 Q2 归母净利润 0.50

亿元，环比-19%。21Q2 公司毛利率为 35.58%，环比+1.53pct；净利率为 13.06%，

环比-1.63pct，业绩符合预期。公司产线效率和产能利用率改善、海外客户占比

提升，毛利率持续提升，Q2 股权激励和涂覆研发费用增多影响公司期间费用和

净利率。 

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 Q2 费用明显提升，主要系海外开拓带来销售费用增加、股权激励及咨询

费增加所致。21H1 公司期间费用率为 18.41%，同比-5.40pct；销售/管理/研发

/财务费率分别为 1.88%（-1.35pct）、7.61%（-6.89pct）、4.09%（-1.98pct）、

4.82%（+1.78pct）。21Q2 费用率为 21.91%，环比+6.88pct；费用率环比提升

主要系海外业务开拓带动销售费用增加，股息激励费用、诉讼律师咨询费等激

增，湿法和涂覆研发费用增多所致。21H1 公司经营性活动现金净流量为 1.63

亿元，同比-37%。21H1 公司未计提资产减值损失，信用减值损失冲回 0.079

亿元。 

公司偿债能力提升，资金周转情况略有下降。公司 21H1 流动比率、速动比率、

现金比率分别为 1.43、1.33、0.77，整体呈显著改善态势；应收账款周转率和

存货周转率略降至 1.33、2.71。 
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图 5：公司毛利率、净利率变化  图 6：公司四费占比情况变化 

 

 

 

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

 

图 7：公司资产、负债和资产负债率情况  图 8：公司经营活动现金流情况 

 

 

 

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

 

图 9：公司营运能力指标变化  图 10：公司偿债能力指标变化 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 
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 公司产线调整 Q2 出货略降，大幅扩产湿法与涂覆产能 

公司产线调整影响 Q2 出货略有下降。21H1 公司隔膜出货量预计超 5 亿平米；

我们预计其中 Q1 出货在 2.6 亿平左右，Q2 出货在 2.4-2.5 亿平左右。出货环

比下降主要系供货海外大厂、部分产线调整停产所致。受到 Q2 高费率影响，

预计隔膜单平净利润环比略有下降。21H1 公司进一步加大了与 LG 化学、三星

SDI、村田、SAFT 等海外厂商合作。全年来看，隔膜整体供需偏紧，公司下半

年出货量及产品价格有望上升。我们预计，21 年公司隔膜出货量有望达到 11

亿平米左右。 

图 11：公司隔膜出货量（亿平） 

 
资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理与预测 

 

公司海内外同步扩产，涂覆与湿法有望持续放量。21H1 公司在常州星源建设

的 3.6 亿平湿法项目已建成并向大客户批量供货；新建的江苏星源年产能 10 亿

平的超级涂覆工厂顺利推进，并已经向客户供货。目前，合肥星源有 1.2 亿平

湿法产能与 0.8 亿平涂覆产能；常州星源有 8 亿平湿法产能，基本处于满产状

态；江苏星源拥有涂覆 10 亿平产能；瑞典基地设计产能为 7 亿湿法隔膜与 4.3

亿涂覆膜。21 年 1 月，公司还募资 5 亿元扩建常州基地，新增湿法产能 2 亿平，

预计 2023 年底建成投产。随着公司湿法放量以及涂覆占比的提升，公司业绩

有望迎来爆发期。 

图 12：公司产能扩张预测（亿平）  图 13：公司隔膜出货量（有效产能）预测（亿平） 

 

 

 
资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所预测  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 
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表 1：星源材质产能布局 

生产基地 产能规划 备注 

深圳星源 2.5 亿平干法+0.5 亿平湿法+0.7 亿平涂覆 深圳基地为公司总部 

合肥星源 1.2 亿平湿法+0.8 亿平涂覆 与合肥国轩共同设立，配套国轩高科 

常州星源 8 亿平湿法 公司目前主要湿法工厂 

江苏星源 3.5 亿平干法+10 亿平涂覆 超级涂覆工厂 

南通星源 湿法+涂覆共 30 亿平 预计于 2021 年 9 月底前开工 

瑞典星源 7 亿湿法+4.2 亿涂覆 一期建设0.9亿平涂覆产能，预计 2022年完成建设，配套Northvolt。 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 全球设备供给限制扩产节奏，隔膜供需偏紧至少看两年 

隔膜设备厂商产能受限限制锂电隔膜扩产。全球主流隔膜设备供应商有日本制

钢所（供应恩捷股份）、东芝（供应湖南中锂）和德国布鲁克纳（供应星源材质）

等，设备供应商整体产能有限，并且从订单下发至设备交付通常需要一年半以

上，设备进厂后通常还需要数个月的设备调试时间，隔膜设备的供应情况将很

大程度上决定隔膜产线的扩张速度。日本制钢所扩产节奏较为保守，与恩捷股

份的供货合同持续至 2025 年，每年供应恩捷约 15 条产线，依然难以满足恩捷

扩产需求。星源材质深度绑定布鲁克纳，锁定隔膜设备产能，2022 年新产线预

计将到位，设备具有较强的排他性。 

展望未来三年，隔膜供需紧平衡。当前全球主流锂电隔膜企业供给与需求持续

紧平衡，按照目前的扩产节奏，在叠加隔膜设备厂商产能有限，我们预计全球

隔膜有望维持至少 2-3 年的紧平衡。 

图 14：全球隔膜有效产能和供需测算（亿元）  图 15：全球主流隔膜厂有效产能和供需测算（亿元） 

 

 

 
资料来源: 各公司公告、国信证券经济研究所预测  资料来源: 各公司公告，国信证券经济研究所预测 

 

表 2：全球隔膜主流厂商供需测算 

  2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

恩捷股份 9.8  17.5  25.4  31.9  47.9  61.3  79.0  98.8  

星源材质 2.3  3.5  7.0  12.0  15.4  21.7  33.2  48.7  

中材科技 1.0  1.5  2.7  9.0  15.0  19.7  24.5  40.3  

沧州明珠 1.3  1.3  2.0  2.0  2.0  2.7  2.7  2.7  

中兴新材 0.7  2.8  2.8  5.6  5.6  5.6  7.0  7.0  

海外主流 15.5  22.2  22.7  27.8  30.5  36.0  41.0  46.0  

隔膜主流供给（亿平） 30.6  48.8  62.6  88.3  116.4  146.9  187.4  243.5  

全球隔膜需求（亿平） 37.4  48.1  58.7  84.6  111.1  147.4  193.0  252.8  

供需缺口（亿平） -6.8  0.7  3.9  3.7  5.4  -0.5  -5.6  -9.3  

资料来源: 各公司公告、GGII、国信证券经济研究所整理与预测 
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 出口膜&涂覆膜占比有望提升，结构优化或将增厚利润 

海外隔膜产品平均价格高于国内同类产品，一方面因为国内近三年隔膜价格降

幅过大，另一方面因为海外隔膜企业本来售价就高，海外电池企业对隔膜售价

敏感性不高，导致国内外隔膜持续保持近一倍价差。伴随公司海外客户持续放

量，公司隔膜售价和盈利有望持续上行。 

图 16：2020 年公司国内外隔膜产品售价预测（元/平）  图 17：公司国内外客户结构预测 

 

 

 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理与预测  资料来源: 公共公告，国信证券经济研究所预测 

涂覆比例提升优化产品结构，提高公司盈利能力。涂覆隔膜技术要求高，对应

售价和盈利也较高，2020 年公司隔膜涂覆占比约为 20-30%，根据公司产能规

划，2025 年公司涂覆比例有望达到 70%，显著增厚公司隔膜盈利。 

图 18：不同涂覆比例下公司隔膜毛利测算（元/平）  图 19：公司涂覆比例与隔膜毛利关系测算（元/平） 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理与预测  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理与预测 

 

 投资建议：维持原有预测，维持“增持”评级 

我们认为，公司作为全球隔膜领先企业，隔膜行业供需偏紧，行业高增长持续，

公司湿法产线顺利投产，伴随涂覆和海外出口占比提升，业绩有望迎来量利齐

升。我们维持原有盈利预测，预计公司 21-23 年归母净利润 3.71/5.79/8.81 亿

元，净利润同比增速 207/56/52%，EPS 分别为 0.50/0.78/1.19 元，对应 PE 分

别为 88/57/37 倍，维持“增持”评级。 
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 风险提示： 

（1）电动车销量以及锂电材料需求不达预期； 

（2）公司产能扩张不达预期； 

（3）公司成本下降速度不达预期，单平盈利上升不及预期。 

 

 

表 3：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价（元） 

21.08.19 

总市值 

（亿元） 

EPS PE 
投资评级 

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

002812 恩捷股份 258.30 2,305.08 1.25 2.57 3.59  206.6 100.5 71.9  增持 

603659 璞泰来 155.98 1,083.19 1.35 2.52 3.56  115.5 61.9 43.8  增持 

300750 宁德时代 503.00 11,714.91 2.40 4.89 7.63  209.6 102.9 65.9  增持 

300014 亿纬锂能 103.48 1,954.18 0.87 1.66 2.39  118.9 62.3 43.3  增持 

300568 星源材质 44.16 326.80 0.27 0.50 0.79  163.5 88.0 56.5  增持 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测 
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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 436  450  450  450   营业收入 967  1671  2419  3555  

应收款项 635  916  1193  1753   营业成本 632  991  1353  1919  

存货净额 190  227  287  420   营业税金及附加 10  17  24  36  

其他流动资产 448  501  726  1067   销售费用 20  27  36  46  

流动资产合计 1711  2094  2655  3690   管理费用 134  203  249  357  

固定资产 3714  5241  7687  9458   财务费用 23  80  150  222  

无形资产及其他 191  172  153  134   投资收益 (2) 0  0  0  

投资性房地产 35  35  35  35   资产减值及公允价值变动 12  10  10  10  

长期股权投资 71  101  131  161   其他收入 (58) 19  19  19  

资产总计 5721  7643  10660  13477   营业利润 101  383  636  1005  

短期借款及交易性金融负债 1115  2713  5064  6810   营业外净收支 39  70  70  70  

应付款项 656  700  955  1399   利润总额 139  453  706  1075  

其他流动负债 91  127  171  249   所得税费用 38  82  127  193  

流动负债合计 1862  3540  6190  8458   少数股东损益 (20) 0  0  0  

长期借款及应付债券 480  480  480  480   归属于母公司净利润 121  371  579  881  

其他长期负债 440  460  480  500        

长期负债合计 920  940  960  980   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 2782  4480  7150  9438   净利润 121  371  579  881  

少数股东权益 (13) (13) (13) (13)  资产减值准备 10  114  59  61  

股东权益 2952  3175  3522  4051   折旧摊销 202  388  524  697  

负债和股东权益总计 5721  7643  10660  13477   公允价值变动损失 (12) (10) (10) (10) 

      财务费用 23  80  150  222  

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 171  (157) (182) (431) 

每股收益 0.27 0.50 0.78 1.19  其它 (9) (114) (59) (61) 

每股红利 0.28 0.20 0.31 0.48  经营活动现金流 484  593  910  1137  

每股净资产 6.58 4.29 4.76 5.47  资本开支 (683) (2000) (3000) (2500) 

ROIC 3% 7% 8% 10%  其它投资现金流 225  2  0  0  

ROE 4% 12% 16% 22%  投资活动现金流 (517) (2028) (3030) (2530) 

毛利率 35% 41% 44% 46%  权益性融资 52  0  0  0  

EBIT Margin 12% 27% 32% 34%  负债净变化 (169) 0  0  0  

EBITDA  Margin 33% 49% 53% 53%  支付股利、利息 (126) (149) (231) (353) 

收入增长 61% 73% 45% 47%  其它融资现金流 525  1598  2351  1745  

净利润增长率 -11% 207% 56% 52%  融资活动现金流 (13) 1449  2120  1393  

资产负债率 48% 58% 67% 70%  现金净变动 (47) 14  0  0  

息率 0.6% 0.8% 1.2% 1.8%  货币资金的期初余额 483  436  450  450  

P/E 163.5 88.0 56.5 37.1  货币资金的期末余额 436  450  450  450  

P/B 6.7 10.29 9.3 8.1  企业自由现金流 (227) (1397) (2022) (1236) 

EV/EBITDA 71.4 45.2 31.1 22.2  权益自由现金流 129  135  206  327  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
 

  



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  9 

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。 

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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