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[Table_Summary] 
一、事件概述 

8 月 26 日，公司发布 2021 年半年报，上半年实现营收 33.94 亿元，同比增长 135.58%，

实现归母净利润 10.50 亿元，同比增长 226.76%，位于此前预告的 10-10.9 亿范围内，扣

非后归母净利润 9.84 亿元，同比增长 267.78%，位于此前预告的 9.5-10.5 亿范围内，业

绩符合预期。 

一、 二、分析与判断 

 21Q2 营收和归母净利润同环比大增，上半年膜类产品毛利同增 5.1pct 

营收和净利：公司 2021Q2 营收 19.51 亿元,同比增长 119.71%，环比增长 35.15%，归母

净利润为 6.18 亿元，同比增长 237.46%，环比增长 43.05%，扣非后净利润为 5.79 亿元，

同比增长 256.95%，环比增长 42.93%，主要得益于下游需求同环比大增。毛利率：2021Q2

毛利率为 46.42%，同比增长 11.13pct，环比略降 2.10pct。费用率：公司 2021Q2 期间费

用率为 9.77%，同比下降 5.80pct，费用管控良好，其中销售、管理、研发、财务费用率

分别为 0.82%、2.36%、4.88%、1.71%，同比变动-2.00pct、-1.47pct、0.94pct 和-3.26pct。

净利率：2021Q2 净利率为 33.38%，同比增长 11.17pct，环比增长 1.76pct。现金流：2021Q2

经营活动现金流量净额为 47.02 亿元，同比减少 71.78%，环比减少 76.11%，主要原因

为下半年需求旺盛，公司大规模购入原材料导致。分产品看：公司膜类产品 2021H1 实

现营收 29.25 亿元，同比增长 184.45%，毛利率 50.38%，同比增长 5.14pct，主要得益于

锂电隔膜中涂布占比提升和产能利用率提升。 

 隔膜龙头快速扩产有望提升市占率，满足全球优质客户需求 

出货和产能：2020 年公司出货量 13 亿平，全球第一，公司 21H1 出货 12 亿平，根据

GGII 数据，21H1 国内隔膜出货 34.5 亿平，占比 35%，国内第一。公司下半年持续扩产，

2021 年全年有望出货 30 亿平左右，同比增长 130%，22 年产能将达到 45-50 亿平；23

年产能将达到 65-70 亿平的产能。上游挤出机主要厂商日本制钢所、德国布鲁克纳和日

本东芝等产能有限，公司已锁定部分设备供应，有望持续扩大市场份额。客户：公司下

游客户优质，包括松下、三星、LGC、特斯拉，以及宁德时代、比亚迪、国轩、孚能、

力神等超过 20 家的国内锂电池企业；此外，公司通过与亿纬锂能合资方式，锁定其 16

亿平的年需求；通过与 LG-通用合资公司签订 2.58 亿美元合同，锁定了通用汽车 BEV3

平台的隔膜需求，将充分受益美国新能车市场的井喷。 

 21H1 上海恩捷单平净利提升，未来存涨价预期 

子公司上海恩捷 21H1 实现营收 26.83 亿元，同比增长 365%，净利润 9.67 亿，同比增

长 331%，得益于下游需求旺盛叠加苏州捷力 2020 年上半年并表；上海恩捷 21H1 净利

润为 36%，单平净利 0.81 元，与 2020 年相比，提升了 0.07 元。我们预计，全球隔膜未

来五年 CAGR 达 46%，2021-2022 年全球锂电池隔膜实际需求约 73/140 亿平米，产能错

配下行业实际供给 89/125 亿平米，2022 年行业或将出现供不应求，隔膜扩产周期需要

2 年以上，行业内部分小客户处隔膜已有涨价，未来仍存较强涨价预期。 

 在线涂布+设备自主化生产，降低制造成本 

公司在线涂布产能快速释放，当前 5 条线满产，年底 10 条，明年 34 条，后年 56 条线，

相比传统离线涂布，良率大幅度提升。公司此前与胜利精密成立合资公司控股苏州富强

JOT，有望于 22H2 实现设备国产化，进一步降低制造成本。公司还通过规模优势降低

原材料采购价、停机换线时间，通过提高车速提升效率，有望进一步形成成本壁垒。 

 
 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 279.0 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2021-8-27 

近12个月最高/最低（元） 290.88/77.37 

总股本（百万股） 892 

流通股本（百万股） 861 

流通股比例（%） 96.50 

总市值（亿元） 2,490 

流通市值（亿元) 2,403 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 
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资料来源：Wind，民生证券研究院 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.恩捷股份(002812)公司深度研究:强者

恒强，隔膜龙头高确定性快速增长 

2.恩捷股份(002812):龙头持续扩产，铝塑

膜业务带来新增量 
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[Table_Page] 恩捷股份（002812） 

 

三、投资建议 

公司产能快速增长，市占率有望进一步提升，供需紧张下价格有望上涨，我们预计公司 

2021-2023 年归母净利润为 24.84、37.26、50.93 亿元，同比分别增长 122.7%、50%、36.7%，

当前股价对应 2021-2023 年 PE 分别为 100、67、49 倍。参考 CS 新能车当前 PE-TTM 为 134

倍，考虑到公司是锂电池隔膜龙头，维持“推荐”评级。 

四、风险提示： 

全球新能源车需求不及预期；芯片供应不足影响主机厂需求；产能扩张速度不及预期；全球

隔膜供应超预期释放。 

 

 

[Table_Profit] 

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,283 7,984 11,231 15,355 

增长率（%） 35.6 86.4 40.7 36.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,116 2,484 3,726 5,093 

增长率（%） 31.3 122.7 50.0 36.7 

每股收益（元） 1.34 2.79 4.18 5.71 

PE（现价） 208.2 100.1 66.8 48.8 

PB 22.3 18.0 14.2 11.1 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDE TAIL] 

          
利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

 
主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 4,283 7,984 11,231 15,355 
 

成长能力     

  营业成本 2,457 4,351 6,010 8,322 
 

  营业收入增长率 35.6 86.4 40.7 36.7 

  营业税金及附加 32 52 73 100 
 

   EBIT 增长率 31.2 118.2 44.7 34.3 

  销售费用 56 104 146 200 
 

  净利润增长率 31.3 122.7 50.0 36.7 

  管理费用 156 192 258 353 
 

盈利能力     

研发费用 178 224 314 430 
 

  毛利率 42.6 45.5 46.5 45.8 

   EBIT 1,403 3,062 4,430 5,950 
 

  净利润率 26.0 31.1 33.2 33.2 

  财务费用 189 207 265 258 
 

  总资产收益率 ROA 5.4 9.3 11.5 13.1 

  资产减值损失 (18) 0 0 (0) 
 

  净资产收益率 ROE 10.0 18.0 21.3 22.6 

  投资收益 9 10 10 10 
 

偿债能力     

营业利润 1,317 2,973 4,175 5,702 
 

  流动比率 2.0 2.2 2.3 2.5 

  营业外收支 (4) (108) 0 0 
 

  速动比率 1.8 1.8 1.9 2.0 

利润总额 1,313 2,865 4,175 5,702 
 

  现金比率 0.9 0.4 0.7 0.5 

  所得税 138 301 438 599 
 

  资产负债率 0.4 0.5 0.4 0.4 

  净利润 1,176 2,564 3,736 5,103 
 

经营效率     

归属于母公司净利润 1,116 2,484 3,726 5,093 
 

  应收账款周转天数 157.7 154.5 156.1 155.3 

EBITDA 1,965 3,941 5,471 7,139 
 

  存货周转天数 140.4 134.2 137.3 135.8 

     
 

  总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 
 

每股指标（元）     

  货币资金 2375 982 3402 2513 
 

  每股收益 1.3 2.8 4.2 5.7 

  应收账款及票据 2708 4558 6756 9001 
 

  每股净资产 12.5 15.5 19.6 25.2 

  预付款项 181 292 423 572 
 

  每股经营现金流 1.1 0.3 5.7 2.5 

  存货 1157 2088 2497 3781 
 

  每股股利 0.2 0.1 0.1 0.1 

  其他流动资产 537 537 537 537 
 

估值分析     

流动资产合计 8708 12031 15922 20992 
 

    PE 208.2 100.1 66.8 48.8 

  长期股权投资 3 13 23 33 
 

    PB 22.3 18.0 14.2 11.1 

  固定资产 8421 11421 13421 15421 
 

    EV/EBITDA 117.7 61.5 43.9 33.7 

  无形资产 462 549 664 761 
 

    股息收益率 0.1 0.0 0.0 0.0 

非流动资产合计 11864 14692 16392 17928 
  

    

资产合计 20572 26723 32314 38920 
 

     

  短期借款 1796 1796 1796 1796 
 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

  应付账款及票据 1167 2171 2926 4102 
 

  净利润 1,176 2,564 3,736 5,103 

  其他流动负债 1 1 1 1 
 

  折旧和摊销 580 879 1,041 1,189 

流动负债合计 4290 5457 6892 8475 
 

  营运资金变动 (908) (3,549) (36) (4,376) 

  长期借款 2667 5167 5667 5667 
 

经营活动现金流 994 241 5,051 2,239 

  其他长期负债 2020 1691 1691 1691 
 

  资本开支 2,666 3,804 2,731 2,715 

非流动负债合计 4687 6858 7358 7358 
 

  投资 (2,099) 0 0 0 

负债合计 8976 12315 14250 15833 
 

投资活动现金流 (5,276) (3,804) (2,731) (2,715) 

  股本 887 892 892 892 
 

  股权募资 5,183 329 0 0 

  少数股东权益 493 573 583 593 
 

  债务募资 1,211 2,171 500 0 

股东权益合计 11596 14408 18064 23087 
 

筹资活动现金流 5,560 2,171 100 (412) 

负债和股东权益合计 20572 26723 32314 38920  现金净流量 1,278 (1,392) 2,419 (889) 

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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[Table_AuthorIntroduce] 分析师与研究助理简介 

于潇，民生证券电力设备新能源行业首席分析师，上海交通大学学士，北京大学硕士，先后就职于通用电气、中泰证

券、东吴证券、华创证券，2020年8月加入民生证券。 

丁亚，多年光伏产业研究经验，曾就职于SOLARZOOM、新时代证券，2020年12月加入民生证券。 

李京波，上海交通大学本硕，5年汽车行业经验，曾就职于国海证券，2021年2月加入民生证券，主要负责新能源汽车

产业链研究。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，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。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来股价涨幅 15%以上 

谨慎推荐 分析师预测未来股价涨幅 5%～15%之间 

中性 分析师预测未来股价涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来股价跌幅 5%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来行业指数涨幅 5%以上 

中性 分析师预测未来行业指数涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来行业指数跌幅 5%以上 

民生证券研究院： 

上海：上海市浦东新区浦明路8号财富金融广场1幢5F； 200120 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座18层； 100005 

深圳：广东省深圳市深南东路 5016 号京基一百大厦 A 座 6701-01 单元； 518001 
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免责声明 

客户。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、

意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局限性。在不同时期，本公司可

发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。本公司也不对因客户使用本报

告而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任

何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、

咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系

后通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交

易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 

未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播本报告。本公司版权所有并保

留一切权利。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。 


