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恩捷股份（002812）：隔膜业务高
速增长，综合盈利水平提升 

   2021 年 08 月 27日 

 推荐/维持  

 恩捷股份 公司报告 

 

事件：公司发布 2021 年半年报，全年公司实现营业收入 33.94 亿元，同比增

长 135.58%，实现归母净利 10.50 亿元，同比增长 226.76%。业绩接近此前

预告的上限（10.90 亿元），符合预期。 

业务增速符合行业情况。2021 年上半年，负责隔膜业务的子公司上海恩捷（含

捷力）实现营业收入 26.83 亿元，较 2020 年上海恩捷+苏州捷力合计营收 9.07

亿元同比增长 195.79%，与 GGII 统计的国内锂电隔膜行业出货增速 202%较

为接近。  

毛利率回升，规模效应明显。上半年，公司膜类产品毛利率为 50.38%，同比

提升 5.14 pct，带动公司综合毛利率提升 5.67 pct 至 46.89%。我们判断，毛

利率的上升与产能有效利用率提升有关，报告期内，公司固定资产折旧、油

气资产折耗、生产性生物资产折旧同比增长 47.32%，远小于营收增速。此外，

公司规模效应明显，规模增长摊薄了各项费用，报告期内公司费用率进一步

下降至 11.81%，较 2020 年 13.53%下降 1.72 pct。  

新产能投建保障稳定供应，新业务储备第二增长点。2020 年底公司具备湿法

隔膜产能 33 亿平方米，公司陆续宣布投建重庆、金坛隔膜基地，且与 Celgard

子公司合资成立江西明扬，切入干法隔膜领域，布局储能市场需求。此外，

公司在金坛投建铝塑膜项目。我们认为，公司未来产品矩阵将更加丰富，满

足不同领域需求，有望成长为综合膜类企业。 

我们认为公司通过持续的技术引领推动隔膜行业成本下降与产能出清，成为

隔膜行业竞争格局的塑造者，展望未来，公司在规模不断扩大的过程中，行

业地位与话语权也将有所提升，成本优势也将不断增强。我们认为，公司也

将通过持续的技术迭代继续推动行业进步，作为引领者，公司将享受行业持

续增长的红利。 

盈利预测：我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 24.57 亿元、33.44

亿元和 44.01 亿元，对应当前股本 EPS 分别为 2.75、3.75 和 4.93 元。对应

2021.8.26 收盘价 103.02、75.69 和 57.51 倍 P/E。维持“推荐”评级。 

风险提示：需求、产能投产进度或不及预期；成本下降幅度不及预期。 

财务指标预测 
 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,159.56  4,283.01  8,251.93  10,949.55  13,950.82  

增长率（%） 28.57% 35.56% 92.67% 32.69% 27.41% 

归母净利润（百万元） 849.84  1,115.60  2,456.98  3,343.93  4,401.06  

增长率（%） 63.92% 31.27% 120.24% 36.10% 31.61% 

净资产收益率（%） 18.67% 10.05% 18.65% 20.81% 22.11% 

每股收益(元) 0.95  1.25  2.75  3.75  4.93  

PE 297.84  226.88  103.02  75.69  57.51  

PB 55.62  22.80  19.22  15.75  12.72    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所（截至 2021.8.26 收盘价）  
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产合计 5,023.03  8,707.95  12,158.4

3  

16,514.3

8  

20,388.5

4  

营业收入 3,159.

56  

4,283.01  8,251.93  10,949.5

5  

13,950.8

2  货币资金 1,011.55  2,374.74  3,608.63  5,429.68  6,509.37  营业成本 1,730.

30  

2,457.00  4,319.89  5,653.58  7,035.39  

应收账款 1,424.35  2,328.22  4,485.70  5,952.11  7,583.58  营业税金及附加 14.92  32.49  50.78  75.22  90.85  

其他应收款 830.45  10.86  20.93  27.77  35.38  营业费用 67.25  56.37  142.12  166.34  226.10  

预付款项 105.31  180.53  306.33  475.19  685.32  管理费用 122.87  155.80  310.54  405.18  520.62  

存货 759.23  1,157.03  2,034.29  2,662.34  3,313.05  财务费用 98.97  188.88  178.55  248.95  288.58  

其他流动资产 523.12  533.77  571.38  596.94  625.38  研发费用 154.91  178.24  343.42  455.68  580.58  

非流动资产合计 7,170.16  11,864.2

8  

12,540.4

7  

14,111.4

9  

14,850.8

5  

资产及信用减值损*

失 

-31.54  -56.55  108.96  144.58  184.21  

长期股权投资 3.34  3.38  3.38  3.38  3.38  公允价值变动收益 0.00  10.95  0.00  0.00  0.00  

固定资产 4,936.60  8,420.76  9,008.62  10,492.5

9  

11,280.6

2  

投资净收益 1.68  8.63  10.00  10.00  10.00  

无形资产 298.77  461.90  434.18  408.13  383.65  加：其他收益 122.21  139.66  109.14  141.92  177.21  

其他非流动资产 225.70  599.19  1,034.96  800.00  600.00  营业利润 1,062.

70  

1,316.78  2,915.37  3,951.94  5,211.70  

资产总计 12,193.1

9  

20,572.2

3  

24,698.9

0  

30,625.8

7  

35,239.3

9  

营业外收入 0.21  1.70  1.23  1.20  1.20  

流动负债合计 4,229.32  4,289.67  6,496.50  9,797.06  10,871.7

0  

营业外支出 0.98  5.22  1.19  1.10  1.10  

短期借款 2,670.37  1,795.68  3,130.43  5,801.30  6,223.54  利润总额 1,061.

93  

1,313.25  2,915.41  3,952.04  5,211.80  

应付账款 382.69  471.08  816.90  1,069.10  1,330.41  所得税 126.36  137.60  326.19  428.13  573.86  

预收款项 9.24  0.00  0.00  0.00  0.00  净利润 935.57  1,175.65  2,589.22  3,523.91  4,637.94  

一年内到期的非流动负债 448.24  526.28  526.28  526.28  526.28  少数股东损益 85.73  60.05  132.24  179.98  236.88  

非流动负债合计 3,082.74  4,686.82  4,314.09  3,862.81  3,328.30  归属母公司净利润 849.84  1,115.60  2,456.98  3,343.93  4,401.06  

长期借款 1,967.81  2,666.91  3,445.91  3,445.91  3,445.91  主要财务比率     

应付债券 0.00  755.73  454.13  454.13  454.13  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 7,312.06  8,976.49  10,810.5

9  

13,659.8

7  

14,200.0

0  

成长能力      

少数股东权益 330.07  492.86  625.11  805.09  1,041.97  营业收入增长 28.57% 35.56% 92.67% 32.69% 27.41% 

实收资本（或股本） 805.37  886.57  892.41  892.41  892.41  营业利润增长 36.62% 23.91% 121.40% 35.56% 31.88% 

资本公积 1,894.03  7,229.14  7,229.14  7,229.14  7,229.14  归属于母公司净利润增长 63.92% 31.27% 120.24% 36.10% 31.61% 

未分配利润 1,744.64  2,746.79  4,859.14  7,709.01  11,476.2

8  

获利能力      

归属母公司股东权益合计 4,551.05  11,102.8

8  

13,170.7

7  

16,068.4

9  

19,904.9

9  

毛利率(%) 45.24% 42.63% 47.65% 48.37% 49.57% 

负债和所有者权益 12,193.1

9  

20,572.2

3  

24,698.9

0  

30,625.8

7  

35,239.3

9  

净利率(%) 29.61% 27.45% 31.38% 32.18% 33.24% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 6.97% 5.42% 9.95% 10.92% 12.49% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E ROE(%) 18.67% 10.05% 18.65% 20.81% 22.11% 

经营活动现金流 763.30  1,055.18  833.23  2,903.26  4,026.32  偿债能力      

净利润 935.57  1,175.65  2,589.22  3,523.91  4,637.94  资产负债率(%) 59.97% 43.63% 43.77% 44.60% 40.30% 

折旧摊销 304.35  562.13  754.94  1,067.64  1,280.56  流动比率 1.19  2.03  1.87  1.69  1.88  

财务费用 98.97  188.88  178.55  248.95  288.58  速动比率 1.01  1.76  1.56  1.41  1.57  

应收帐款减少 -193.57  -903.86  -2,157.4

8  

-1,466.4

1  

-1,631.4

7  

营运能力      

预收帐款增加 1.46  -9.24  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.32  0.26  0.36  0.40  0.42  

投资活动现金流 -3,073.9

5  

-5,275.5

0  

-186.57  -2,606.6

2  

-1,981.2

1  

应收账款周转率 2.38  2.28  2.42  2.10  2.06  

公允价值变动收益 0.00  10.95  0.00  0.00  0.00  应付账款周转率 8.35  10.03  12.81  11.61  11.63  

长期投资减少 0.24  -2.45  2.96  0.00  0.00  每股指标（元）      

投资收益 1.68  8.63  10.00  10.00  10.00  每股收益(最新摊薄) 0.95  1.25  2.75  3.75  4.93  

筹资活动现金流 2,780.70  5,559.58  587.23  1,524.42  -965.42  每股净现金流(最新摊薄) 0.53  1.50  1.38  2.04  1.21  

应付债券增加 0.00  755.73  -301.59  0.00  0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.10  12.44  14.76  18.01  22.30  

长期借款增加 0.00  0.00  779.00  0.00  0.00  估值比率      

普通股增加 331.50  81.20  5.84  0.00  0.00  P/E 297.84  226.88  103.02  75.69  57.51  

资本公积增加 -304.09  5,335.11  0.00  0.00  0.00  P/B 55.62  22.80  19.22  15.75  12.72  

现金净增加额 470.04  1,339.26  1,233.88  1,821.06  1,079.69  EV/EBITDA 158.81  122.57  66.81  50.57  39.18    
*2021 年及以后资产及信用减值损失记为正值 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师简介 

张阳 

中国人民大学经济学硕士，北京科技大学材料科学与工程专业学士，2019 年加入东兴证券，从事电力

设备与新能源行业研究，主要负责新能源汽车产业链方向。 

郑丹丹 

华北电力大学学士、上海交通大学硕士、曼彻斯特大学 MBA，2019 年 5 月加入东兴证券研究所，任电

力设备与新能源行业首席分析师，2020 年 12 月起担任制造组组长。此前曾服务于浙商证券、华泰证券

及华泰联合证券、ABB 公司。 

曾于多项外部评选中上榜，如：金融界网站 2018、2016、2015“慧眼识券商”分析师（电气设备行业）

评选，今日投资 2018 “天眼”中国最佳证券分析师（电气设备行业）评选，《证券时报》2017 金翼奖最

佳分析师（电气设备行业）评选，第一财经 2016 最佳卖方分析师（电气设备行业）评选，以及中国证

券业 2013 年金牛分析师（高端装备行业）评选。 

曾带领团队参与编写《中国电池工业年鉴》2016 版、2017 版与 2018-2019 版；受邀担任瑞典绿色交通

大会 2018 年度演讲嘉宾。 

沈一凡 

康奈尔大学硕士，纽约大学学士，曾供职于中国能建华东电力设计院，5 年基础设施建设经验，参与过

包括火电、核电、水电、燃机、光伏、风电、垃圾发电等多种类型电站设计，2018 年 7 月加盟东兴证

券研究所。 

洪一 

中山大学金融学硕士，CPA、CIIA，4 年投资研究经验，2016 年加盟东兴证券研究所，主要覆盖环保、

电力设备新能源等研究领域，从业期间获得 2017 年水晶球公募榜入围，2020 年 wind 金牌分析师第 5。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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