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证券研究报告—动态报告 

 电气设备新能源 [Table_StockInfo] 恩捷股份（002812） 增持 

2021 年三季报点评 （维持评级） 
 

 新能源 

 

2021年 10月 26日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与沪深 300 走势比较 

 

股票数据 

总股本/流通(百万股) 892/742 

总市值/流通(百万元) 256,942/213,765 

上证综指/深圳成指 3,598/14,553 

12 个月最高/最低(元) 319.00/91.66 

  
相关研究报告： 
《恩捷股份-002812-2021 年中报点评：公司隔
膜扩产加速，行业供需持续收紧》  ——
2021-08-28 
《恩捷股份-002812-2021 年中报业绩预告点
评：单平盈利稳中有升，新产能落地未来可期》 
——2021-07-02 
《恩捷股份-002812-重大事件点评-隔膜坚定高
速扩产，启动铝塑膜落子第二成长曲线》 ——
2021-06-21 
《恩捷股份-002812-2021 年一季报点评：Q1
盈利符合预期，扩产稳步推进》  ——
2021-04-28 
《恩捷股份-002812-2020 年年报点评：盈利增
长强劲，产能加速释放》 ——2021-03-19  
  
证券分析师：王蔚祺 
E-MAIL： wangweiqi2@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980520080003 

联系人：万里明 
电话： 010-88005329 
E-MAIL： wanliming@guosen.com.cn 
  
 

独立性声明： 

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。 

 

财报点评 

 
隔膜出货稳步增长，单平盈利维持高位 
 
 21 年前三季度盈利 17.51 亿元，业绩位于预告中值  

公司 21Q1-Q3 实现营收 53.68 亿元，同比+108%；对应 Q3 营收 19.75

亿元，环比+1%。21Q1-Q3 公司实现归母净利润 17.51 亿元，同比
+172%，对应 Q3 归母净利润 7.01 亿元，环比+13%。21Q3 公司毛利
率为 50.71%，环比+4.29pct；净利率为 37.49%，环比+4.11pct。动
力电池出货量高增带动隔膜需求，公司产能利用率持续爬坡，规模采
购、涂覆上量、产品涨价等推动盈利能力维持高位。 

 隔膜出货稳增长，盈利能力维持高位 

21Q3 国内动力电池出货环比+35%，下游需求持续旺盛。公司与 LG、
宁德时代等客户密切合作，出货量高速增长。公司主要基地位于上海、
珠海等地，受双控和限电影响较小。我们预计 21Q3 公司隔膜出货有
望达 8 亿平以上，环比增长近 20%。伴随三季度开始隔膜产品逐步提
价和上游原材料价格维稳，我们预计公司 21Q3 隔膜单平净利在 0.85

元左右，环比基本持平。公司在线涂覆产能下半年有望持续放量，一
体化技术提升良率和效率，海外产品出口增多等保持公司高盈利。 

 看两年隔膜供需持续紧平衡，公司扩产加码夯实龙头地位 

全球主流隔膜设备商整体产能有限，设备购买交付和调试需要至少二
年时间，隔膜设备供应显著影响隔膜扩产。恩捷锁定日本制钢所设备
产能，与东芝等密切接触，自研设备突破扩产瓶颈。按照当前隔膜扩
产节奏，预计未来 2 年隔膜有望紧平衡，预计公司未来三年每年新增
超 25 条生产线，扩产持续加码夯实全球龙头地位。 

 风险提示：锂电池需求不达预期；成本下降低于预期。 

 投资建议：维持盈利预测，维持“增持”评级 

公司隔膜出货环比稳增长，规模效应、产能利用率提升降低成本，隔
膜涨价增厚盈利。我们看好公司作为隔膜龙头的优势地位，维持原有
盈利预测，预计公司 21-23 年归母净利润 24.5/43.5/60.4 亿元，同比
增长 119%/78%/39%，对应 21-23 年 EPS 分别为 2.74/4.87/6.77，当
前股价对应 21-23 年 PE 分别为 105/59/43 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)  4,283 9,682 14,824 20,440 

(+/-%)  35.56% 126.08% 53.10% 37.89% 

净利润(百万元)  1115 2446 4347 6044 

(+/-%)  31.27% 119.28% 77.71% 39.03% 

摊薄每股收益(元)  1.26 2.74 4.87 6.77 

EBIT Margin  36.92% 31.65% 36.20% 35.96% 

净资产收益率(ROE)  10.05% 17.65% 25.72% 28.60% 

市盈率(PE)  228.81 105.03 59.10 42.51 

EV/EBITDA  123.49 60.37 37.37 28.19 

市净率(PB)  22.99  18.54  15.20  12.16  

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 21Q1-Q3 实现营收 53.68 亿元，同比+108%；对应 Q3 营收 19.75 亿元，

环比+1%。21Q1-Q3 公司实现归母净利润 17.51 亿元，同比+172%，对应 Q3

归母净利润 7.01 亿元，环比+13%。21Q3 公司毛利率为 50.71%，环比+4.29pct；

净利率为 37.49%，环比+4.11pct。动力电池出货量高增带动隔膜需求，公司产

能利用率持续爬坡，规模采购、涂覆上量等推动盈利能力环比提升。 

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 Q3 费用率环比上行，周转能力略有提升。21Q1-Q3 公司期间费用率为

11.80%，同比-3.89pct；销售/管理/研发/财务费率分别为 1.58%（-1.21pct）/3.01%

（-2.14pct）/4.98%（+1.79pct）/2.24%（-2.32pct）。21Q3 公司期间费用率为

11.79%，环比+2.02pct，主要系销售费用增加。 

21Q3 公司经营性现金净流量为 2.3 亿元，环比+389%，主要系销售回款增加

所致。21Q1-Q3 公司计提资产减值损失 0.02 亿元，冲回信用减值损失 0.04 亿

元。公司 21Q1-Q3 流动比率、速动比率、现金比率分别为 1.72、1.40、0.53；

存货周转率和应收账款周转率分别为 1.96、1.86，较 21H1 有明显提升。 
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图 5：公司毛利率、净利率情况  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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动力电池景气依旧，公司隔膜出货稳定增长。21Q3 国内动力电池出货 39.5GWh，

环比+35%，下游需求持续旺盛。公司与 LG、宁德时代、国轩高科等客户密切

合作，出货量高速增长。公司主要基地位于上海、珠海等地，未受到双控和限

电影响。我们预计 21Q3 公司隔膜出货有望达 8 亿平以上，环比增长 20%以上。

公司技改后单月动力隔膜产能近 2 亿平，无锡二期基地有望年底建成贡献业绩；

我们预计 21 年全年公司隔膜出货有望接近 30 亿平，预计 22 年公司母卷产能

有望达到 65-70 亿平，对应 22 年出货量预期超 50 亿平。 

图 11：国内动力电池装机量（GWh） 

 
资料来源: 动力电池联盟，国信证券经济研究所整理 

公司规模采购优势显著，Q3 盈利能力环比持平。公司产量持续高增，规模效应

下采购成本优势显著，外加产能利用率提升、产线升级等有效降低单位折旧和

能耗，增厚利润。我们预计，21Q3 隔膜单价环比有所回落，单平净利 0.85 元，

环比基本持平、略有上升。此外，公司在线涂覆产能下半年有望持续放量，一

体化技术有望提高良品率和效率，提高涂覆隔膜占比，增厚公司利润。 

图 12：公司膜类业务营收（亿元）  图 13：公司膜类业务毛利率（%） 

 

 

 

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 

公司湿法隔膜国内第一，产能规划持续加码。21H1 公司在国内湿法隔膜市场

出货量维持第一，市占率达到 43.5%；子公司苏州捷力、纽米科技市占率分别

为 7.9%、2.4%。21 年 6 月公司公告了新的 16 条隔膜产线扩产计划；21 年 8

月，公司又与亿纬锂能合资新建 16 亿平产线。21 年底隔膜产能有望达到近 50

亿平，龙头地位稳固，预计公司 22-24 年每年新增 25-30 条产线，对应每年新

增近 20 亿平产能，扩产持续加码夯实龙头优势地位。 
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图 14：21H1 国内湿法隔膜竞争格局 

 
资料来源:鑫椤锂电，国信证券经济研究所整理 

 

 

表 1：恩捷股份产能规划和预测表（亿平） 

  
技术

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

规划总

产能  

规划总

产线 

单线

产能 
预计建成 

上海恩捷 湿法 3.0 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 6.0 0.53 2018 年底 

珠海一期 湿法 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 12.0 0.83 2018 年底 

珠海二期 湿法     3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 4.0 0.75 2020 年 

无锡一期 湿法   5.2 5.2 5.2 5.2 5.2 5.2 5.2 5.2 8.0 0.65 2019 年 9 月 

无锡二期 湿法   2.6 2.6 5.2 5.2 5.2 5.2 5.2 5.2 8.0 0.65 2021 年底 

江西一期 湿法 1.0 4.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 8.0 0.75 2019 年底 

江西二期 湿法       6.0 6.0 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0 1.00 2022 年 

苏州捷力 湿法     4.2 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2 8.0 0.53 20 年并表 

纽米科技 湿法     1.1 1.8 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 10.0 0.30 20 年 11 月 

海外（欧洲&美国）           15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 16.0 0.94 2022 年 

重庆长寿基地 湿法         4.0 10.0 16.0 16.0 16.0 16.0 1.00 2024 年 

常州金坛项目               8.0 16.0 16.0 16.0 1.00 2026 年 

东航光电 干法     1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 2.0 0.50 20 年收购 

江西明扬 干法             3.0 5.0 5.0 10.0 0.50 2025 年 

荆门合资（权益产能） 湿法           4.0 8.8 8.8 8.8 8.8 1.00 2024 年 

其他新建产能（潜在） 湿法           10.0 15.0 25.0 25.0 25.0 1.00   

母卷产能合计   14.0 25.0 36.3 45.6 65.8 87.8 114.6 134.6 134.6 165.8 0.81   

有效产能   7.0 12.5 18.2 31.9 49.4 68.5 91.7 114.4 134.6 165.8 0.81   

资料来源:公司官网，国信证券经济研究所整理；注：部分项目公司未公布产能和产线数量，相关产能和单线产能为国信证券经济研究所估算值 

 

展望未来三年隔膜紧平衡，公司绑定制钢所、自研设备夯实扩产基础。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，整体产能有限且供应周期一般在一年半以上，

很大程度影响隔膜扩产速度。恩捷锁定制钢所设备产能，并且与日本东芝积极

合作。此外，公司还在虞山高新区设立智能设备研发中心，自研设备突破扩产

瓶颈，有望降低设备成本。 

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。 
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图 15：全球隔膜需求测算（亿平）  图 16：全球隔膜有效产能和供需测算（亿平） 

 

 

 
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 

 

 

 

投资建议：维持盈利预测，维持“增持”评级 

下游需求持续高景气，公司隔膜出货环比稳增长；产能扩张持续加码，锁定设

备厂产能&自研设备夯实基础。公司规模效应降低采购成本，产能利用率提升减

少折旧，盈利能力稳定高位。未来三年隔膜紧平衡下，我们看好公司作为隔膜

龙头的优势地位，维持原有盈利预测，预计公司 21-23 年归母净利润

24.5/43.5/60.4 亿元，同比增长 119%/78%/39%，对应 21-23 年 EPS 分别为

2.74/4.87/6.77，当前股价对应 21-23 年 PE 分别为 105/59/43 倍，维持“增持”

评级。 

 

风险提示： 

（1）全球锂电池需求不达预期的风险； 

（2）公司成本下降低于预期影响盈利的风险； 

（3）公司扩产进度不及预期的风险。 

 

表 2：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价（元） 

21.10.26 

总市值 

（亿元） 

EPS PE 
投资评级 

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

002709 天赐材料 149.80 1,431 0.98 2.49 3.79 5.59 152.9 60.2 39.5 26.8 买入 

300037 新宙邦 143.70 590 1.26 2.22 3.44 4.51 114.0 64.7 41.8 31.9 增持 

002812 恩捷股份 287.92 2,569 1.26 2.74 4.87 6.77 228.8 105.0 59.1 42.5 增持 

603659 璞泰来 179.95 1,250 1.35 2.52 3.56 5.11 133.3 71.4 50.5 35.2 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 2375  1800  1800  3201   营业收入 4283  9683  14824  20441  

应收款项 2719  4775  6904  8960   营业成本 2457  5606  8086  11225  

存货净额 1157  1903  2095  2499   营业税金及附加 32  68  89  123  

其他流动资产 1114  1937  2668  3271   销售费用 56  124  199  266  

流动资产合计 8708  11758  14811  19274   管理费用 156  821  1084  1477  

固定资产 10061  12183  13881  15505   财务费用 189  150  173  123  

无形资产及其他 462  416  370  323   投资收益 9  8  8  8  

投资性房地产 1338  1338  1338  1338   资产减值及公允价值变动 29  10  10  10  

长期股权投资 3  4  4  4   其他收入 (113) 0  0  0  

资产总计 20572  25699  30404  36445   营业利润 1317  2932  5211  7245  

短期借款及交易性金融负债 2322  3659  2917  1500   营业外净收支 (4) 0  0  0  

应付款项 1167  2345  3749  5256   利润总额 1313  2932  5211  7245  

其他流动负债 801  1347  1919  3184   所得税费用 138  352  625  869  

流动负债合计 4290  7351  8585  9940   少数股东损益 60  134  238  331  

长期借款及应付债券 3423  2381  2381  2381   归属于母公司净利润 1116  2446  4347  6044  

其他长期负债 1264  1524  1784  2007        

长期负债合计 4687  3905  4165  4388   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 8976  11256  12750  14329   净利润 1116  2446  4347  6044  

少数股东权益 493  587  754  985   资产减值准备 (14) 55  8  9  

股东权益 11103  13857  16900  21131   折旧摊销 558  1378  1850  2273  

负债和股东权益总计 20572  25699  30404  36445   公允价值变动损失 (29) (10) (10) (10) 

      财务费用 189  150  173  123  

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (947) (1586) (808) (58) 

每股收益 1.26 2.74 4.87 6.77  其它 56  38  158  223  

每股红利 0.38 0.82 1.46 2.03  经营活动现金流 740  2322  5546  8481  

每股净资产 12.52 15.53 18.94 23.68  资本开支 (4131) (3500) (3500) (3850) 

ROIC 11% 16% 23% 29%  其它投资现金流 (1344) 0  0  0  

ROE 10% 18% 26% 29%  投资活动现金流 (5475) (3500) (3500) (3850) 

毛利率 43% 42% 45% 45%  权益性融资 5183  0  0  0  

EBIT Margin 37% 32% 36% 36%  负债净变化 699  0  0  0  

EBITDA  Margin 50% 46% 49% 47%  支付股利、利息 (337) (734) (1304) (1813) 

收入增长 36% 126% 53% 38%  其它融资现金流 191  1337  (742) (1417) 

净利润增长率 31% 119% 78% 39%  融资活动现金流 6098  603  (2046) (3230) 

资产负债率 46% 46% 44% 42%  现金净变动 1363  (575) 0  1401  

息率 0.1% 0.3% 0.5% 0.7%  货币资金的期初余额 1012  2375  1800  1800  

P/E 228.8 105.0 59.1 42.5  货币资金的期末余额 2375  1800  1800  3201  

P/B 23.0 18.5 15.2 12.2  企业自由现金流 (3104) (1011) 2265  4833  

EV/EBITDA 123.5 60.4 37.4 28.2  权益自由现金流 (2214) 194  1370  3308  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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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。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

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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