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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 599.74  966.63  1845.30  2539.13  3427.83  

净利润（百万元）  136.15  121.16  295.19  557.08  812.48  

每股收益（元）  0.18   0.16   0.38   0.72   1.06  

每股净资产（元）   3.21   3.84   4.60   5.08   5.79  

P/E  244.09   274.29   112.58   59.66   40.90  

P/B  13.46   11.26   9.40   8.51   7.47  
 

资料来源：iFind，财信证券 

 

投资要点： 

 公司发布 2021 年度向特定对象发行 A 股股票预案：公司公告称，本

次向特定对象发行拟募集资金总额不超过 60 亿元，其中 50 亿元预计

用于南通高性能锂离子电池湿法隔膜及涂覆隔膜（一期、二期）项目，

年产 20 亿平方米高性能锂离子电池湿法隔膜及涂覆隔膜的产能，项目

建设周期 5 年；10 亿元用于补充流动资金。我们认为，公司是锂离子

电池隔膜行业龙头，尤其在干法隔膜细分市场具备较大优势，近年在

湿法隔膜领域高举高打，持续拿下海外客户订单，本次定增为公司湿

法隔膜产能的快速上量提供保障，锁定公司远期成长。 

 客户结构优化，生产效率提升改善单平利润水平：隔膜在海外市场的

竞争不如国内激烈，造成海外客户的隔膜采购价往往更高，海外客户

的持续扩展有助于公司盈利水平的提升。此外公司 2022 年将推出 6.2

米湿法产线，生产效率和产品一致性都将提高，叠加预计继续保持在

高位的产能利用率，成本优势将进一步显现。此外，随着合作的深入，

公司未来出货结构中，涂覆膜占比或进一步提升。综上我们认为公司

利润水平将迎来改善。 

 需求端持续向好，供给端扩产具备壁垒：新能源汽车需求持续向好，

国内和全球新能源汽车销量不断超市场预期，在非限购城市购买量的

提升以及个人消费者的占比提升证明了新能源汽车产品逐渐具备竞争

力。在下游需求持续向好的情况下，中游电池厂加速扩产。而隔膜产

能扩建具备壁垒，主要是隔膜设备市场集中度高，设备产能几乎被国

内龙头隔膜厂商全额预定。这种局面下，隔膜供给相较于需求将变得

紧张，甚至不排除出现硬缺口，我们认为隔膜或结束多年来因竞争而

持续降价的局面，不排除大范围涨价的可能性。 

 投资建议：我们预计公司 2021-2023 年实现营业收入分别 18.45、25.39

和 34.27 亿元，实现归母净利润 2.95、5.57 和 8.12 亿元，对应 eps 分

别为 0.38、0.72 和 1.06 元，隔膜行业格局较好，考虑公司高成长性，

盈利拐点将至，我们给予公司 2022 年 60-65 倍 PE，对应合理价格区

间 43.2-46.8 元，给予公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期；原材料价格波动；产能释放不及预期 
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财务预测摘要 
   

利润表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 599.74 966.63 1845.30 2539.13 3427.83 

减:营业成本 348.94 631.78 1,195.75 1,523.48 1,998.43 

营业税费 9.41 9.63 18.38 25.29 34.14 

销售费用 36.62 20.26 38.68 53.22 71.85 

管理费用 86.43 133.90 221.44 253.91 342.78 

财务费用 37.03 22.73 23.77 27.84 24.78 

资产减值损失 -5.55 -9.36 - - - 

加:公允价值变动收益 0.69 2.30 - - - 

投资和汇兑收益 -6.22 -1.76 - - - 

营业利润 62.41 100.70 347.29 655.39 955.86 

加:营业外净收支 96.96 38.78 - - - 

利润总额 159.37 139.47 347.29 655.39 955.86 

减:所得税 29.41 37.99 52.09 98.31 143.38 

净利润 136.15 121.16 295.19 557.08 812.48 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 482.93 436.09 184.53 253.91 342.78 

交易性金融资产 227.69 2.30 2.30 2.30 2.30 

应收帐款 377.90 562.43 1,232.65 1,237.39 2,097.17 

应收票据 46.36 72.36 154.27 157.58 263.42 

预付帐款 3.55 17.17 22.04 27.92 37.62 

存货 177.49 189.64 505.21 380.08 781.20 

其他流动资产 423.21 430.83 430.83 430.83 430.83 

可供出售金融资产 - - - - - 

持有至到期投资 - - - - - 

长期股权投资 11.82 70.97 70.97 70.97 70.97 

投资性房地产 - - - - - 

固定资产 1,668.64 3,136.51 3,367.84 3,306.07 3,170.66 

在建工程 1,584.16 577.51 173.25 51.98 - 

无形资产 191.69 190.88 189.21 187.54 185.87 

其他非流动资产 133.81 34.78 231.06 133.04 132.94 

资产总额 5,329.22 5,721.47 6,564.16 6,239.60 7,515.75 

短期债务 684.71 875.04 852.38 580.19 258.33 

应付帐款 350.31 423.04 1,040.64 824.19 1,622.00 

应付票据 99.59 286.41 444.17 486.65 734.35 

其他流动负债 263.42 277.06 41.65 33.68 38.49 

长期借款 649.39 480.27 247.17 - - 

其他非流动负债 806.37 440.20 416.76 421.49 426.15 

负债总额 2,853.79 2,782.02 3,042.76 2,346.20 3,079.32 

少数股东权益 6.85 -12.83 -12.83 -12.83 -12.83 

股本 230.41 448.60 768.41 768.41 768.41 

留存收益 2,140.06 2,556.93 2,765.82 3,137.82 3,680.86 

股东权益 2,475.43 2,939.45 3,521.39 3,893.40 4,436.44 
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现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

净利润 129.96 101.48 295.19 557.08 812.48 

加:折旧和摊销 101.58 202.52 174.60 184.72 189.05 

资产减值准备 8.06 18.12 - - - 

公允价值变动损失 -0.69 -2.30 - - - 

财务费用 31.74 17.09 23.77 27.84 24.78 

投资收益 6.22 1.76 - - - 

少数股东损益 -6.19 -19.68 - - - 

营运资金的变动 -73.09 26.99 -512.02 32.02 -321.36 

经营活动产生现金流量 147.26 287.63 -18.46 801.66 704.95 

投资活动产生现金流量 -1,291.66 -266.92 - - - 

融资活动产生现金流量 1,297.30 -77.00 -233.10 -732.27 -616.08 

      财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长性      

营业收入增长率 2.8% 61.2% 90.9% 37.6% 35.0% 

营业利润增长率 -49.7% 61.4% 244.9% 88.7% 45.8% 

净利润增长率 -38.7% -11.0% 143.6% 88.7% 45.8% 

EBITDA 增长率 -6.8% 74.6% 42.4% 59.1% 34.8% 

EBIT 增长率 -18.6% 52.9% 105.1% 84.1% 43.5% 

NOPLAT 增长率 -26.5% 10.7% 251.2% 84.1% 43.5% 

投资资本增长率 76.8% 12.7% 3.5% -2.8% 3.2% 

净资产增长率 60.7% 18.7% 19.8% 10.6% 13.9% 

利润率      

毛利率 41.8% 34.6% 35.2% 40.0% 41.7% 

营业利润率 10.4% 10.4% 18.8% 25.8% 27.9% 

净利润率 22.7% 12.5% 16.0% 21.9% 23.7% 

EBITDA/营业收入 36.6% 39.6% 29.6% 34.2% 34.1% 

EBIT/营业收入 19.7% 18.7% 20.1% 26.9% 28.6% 

运营效率      

固定资产周转天数 739 895 634 473 340 

流动营业资本周转天数 315 201 131 121 111 

流动资产周转天数 846 642 414 356 338 

应收帐款周转天数 214 175 175 175 175 

存货周转天数 86 68 68 63 61 

总资产周转天数 2,671 2,058 1,198 908 722 

投资资本周转天数 1,693 1,428 806 587 436 

投资回报率      

ROE 5.5% 4.1% 8.4% 14.3% 18.3% 

ROA 2.4% 1.8% 4.5% 8.9% 10.8% 

ROIC 4.0% 2.5% 7.8% 13.8% 20.4% 

费用率      

销售费用率 6.1% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 

管理费用率 14.4% 13.9% 12.0% 10.0% 10.0% 

财务费用率 6.2% 2.4% 1.3% 1.1% 0.7% 
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三费/营业收入 26.7% 18.3% 15.4% 13.2% 12.8% 

偿债能力      

资产负债率 53.5% 48.6% 46.4% 37.6% 41.0% 

负债权益比 115.3% 94.6% 86.4% 60.3% 69.4% 

流动比率 1.24 0.92 1.06 1.29 1.49 

速动比率 1.12 0.82 0.85 1.10 1.20 

利息保障倍数 3.20 7.96 15.61 24.54 39.57 

分红指标      

DPS(元) 0.10 0.10 0.11 0.24 0.35 

分红比率 33.4% 37.0% 29.2% 33.2% 33.2% 

股息收益率 0.2% 0.2% 0.4% 0.8% 1.2% 

业绩和估值指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

EPS(元) 0.18 0.16 0.38 0.72 1.06 

BVPS(元) 3.21 3.84 4.60 5.08 5.79 

PE(X) 244.09 274.29 112.58 59.66 40.90 

PB(X) 13.46 11.26 9.40 8.51 7.47 

P/FCF -36.32 -46.54 -97.16 212.42 92.78 

P/S 55.41 34.38 18.01 13.09 9.70 

EV/EBITDA 36.58 37.92 62.13 38.50 28.21 

CAGR(%) 62.4% 100.1% 13.4% 62.4% 100.1% 

PEG 3.91 2.74 8.43 0.96 0.41 

ROIC/WACC 0.39 0.25 0.76 1.36 2.01 

REP 5.69 14.59 10.56 6.02 3.90 
    

资料来源：iFind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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