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[Table_Main] 
恩捷股份：携手宁德，强强联合，龙头地位

凸显  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,283 7,867 12,662 17,528 

同比（%） 35.6 83.7 61.0 38.4 

归母净利润（百万元） 1,116 2,512 4,386 6,075 

同比（%） 31.3 125.2 74.6 38.5 

每股收益（元/股） 1.25 2.82  4.91  6.81  

P/E（倍） 219.26  97.36  55.77 40.26       
 

投资要点 

 事件：公司与宁德时代签订《合作协议》，约定于中国境内共同投资设
立平台公司，从事干法及湿法隔膜业务，该平台公司恩捷持股 51%，宁
德时代持股 49%，总投资额 80 亿元，合资公司产能优先保障向宁德供
应，且在本协议签署后的 5 年时间内，宁德时代优先采购恩捷股份在全
球供货的全资子公司的湿法隔膜产品。 

 深度绑定宁德时代，强强联合，龙头地位稳固。平台公司的总投资额 80

亿元，注册资本 15 亿元，公司先出资人民币 7.65 亿元，在满足协议约
定的先决条件后，宁德时代再增资 7.35 亿元，最终公司持有 51%股权，
宁德时代持有 49%股权。管理层方面，董事会中三名由恩捷股份提名，
两名由宁德时代提名，董事长由恩捷股份指定，副董事长由宁德时代指
定。合资公司共规划 16 亿平湿法和 20 亿平干法产能，我们预计宁德干
法占比将逐渐提升，主要用于储能电池。此外，同等商务条件下，在本
协议签署后的 5 年时间内，恩捷股份在全球供货的全资子公司的湿法产
品产品向宁德时代优先供应，同时宁德时代优先对该等公司出货进行采
购。公司与宁德时代强强联合，5 年内宁德优先采购恩捷产品，干法湿
法产品兼备，公司干法技术已率先储备，全球隔膜龙头地位稳固。 

 公司加速产能布局，排产持续向上，2022 年维持高增速。2021 年 Q4 排
产持续向上，公司满产满销，且由于隔膜行业非高能耗产业，限电对公
司产能影响较小。公司 21 年全年出货有望达 28 亿平+，同比翻番以上。
分客户来看，2021 全年我们预计 LG 贡献 3 亿平左右需求，三星及松下
我们预计贡献 1-2 亿平需求，海外客户我们预计合计出货 5 亿平，消费
类产品出货量 5 亿平，其余为国内动力类产品，宁德时代我们预计贡献
主要增量。2022 年行业供不应求，行业产能利用率维持高位，公司产能
扩张速度领先，我们预计 2022 年年底母卷产能有望达 65 亿平左右，全
年出货我们预计达 50 亿平左右，同比 75%+。 

 盈利预测与投资评级：考虑到下游景气度持续，公司龙头地位稳固，我
们维持预计 2021-2023 年归母净利 25.1/43.9/60.8 亿元，同增
125%/75%/39%，对应 PE 为 97x/56x/40x，我们继续给予 2022 年 70xPE，
对应目标价 343.7 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策不及预期、销量不及预期、竞争加剧 
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事件：公司与宁德时代签订《合作协议》，约定于中国境内共同投资设立平台公司，

从事干法及湿法隔膜业务，该平台公司恩捷持股 51%，宁德时代持股 49%，总投资额 80

亿元，合资公司产能优先保障向宁德供应，且在本协议签署后的 5 年时间内，宁德时代

优先采购恩捷股份在全球供货的全资子公司的湿法隔膜产品。 

 

深度绑定宁德时代，强强联合，龙头地位稳固。平台公司的总投资额 80 亿元，注

册资本 15 亿元，公司先出资人民币 7.65 亿元，在满足协议约定的先决条件后，宁德时

代再增资 7.35 亿元，最终公司持有 51%股权，宁德时代持有 49%股权。管理层方面，董

事会中三名由恩捷股份提名，两名由宁德时代提名，董事长由恩捷股份指定，副董事长

由宁德时代指定。合资公司共规划 16 亿平湿法和 20 亿平干法产能，我们预计宁德干法

占比将逐渐提升，主要用于储能电池。此外，同等商务条件下，在本协议签署后的 5 年

时间内，恩捷股份在全球供货的全资子公司的湿法产品产品向宁德时代优先供应，同时

宁德时代优先对该等公司出货进行采购。公司与宁德时代强强联合，5 年内宁德优先采

购恩捷产品，干法湿法产品兼备，公司干法技术已率先储备，全球隔膜龙头地位稳固。 

 

图 1：合资公司股权结构 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

下游需求旺盛，电池厂加速锁定隔膜产能，隔膜行业供不应求。由于隔膜厂商扩产

受限于进口设备产能，行业供不应求，电池厂加大对隔膜行业布局，此前亿纬与恩捷公

告拟在荆门建设 16 亿平基膜及涂覆产线，本次宁德加大与恩捷合作，进一步锁定合资

公司以及全资子公司产能，从而保障隔膜供应。公司锁定设备供应商日本制钢所产能，

每年对应 25-30 条线产能扩张，叠加制钢所开始小规模扩产，公司产能扩张提速，扩张

速度领先同行，我们预计 22 年出货 50 亿平左右，同比 75%+，叠加供需紧张情况下部

分客户涨价，公司在线涂覆落地，涂覆比例提升，产品结构优化，单平利润有望进一步

提升。 

公司加速产能布局，排产持续向上，2022 年维持高增速。2021 年 Q4 排产持续向

上，公司满产满销，且由于隔膜行业非高能耗产业，限电对公司产能影响较小。公司 21

年全年出货有望达 28 亿平+，同比翻番以上。分客户来看，2021 全年我们预计 LG 贡献

3 亿平左右需求，三星及松下我们预计贡献 1-2 亿平需求，海外客户我们预计合计出货



 

3 / 5 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
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5 亿平，消费类产品出货量 5 亿平，其余为国内动力类产品，宁德时代我们预计贡献主

要增量。2022 年行业供不应求，行业产能利用率维持高位，公司产能扩张速度领先，我

们预计 2022 年年底母卷产能有望达 65 亿平左右，全年出货我们预计达 50 亿平左右，

同比 75%+。 

盈利预测与投资评级：考虑到下游景气度持续，公司龙头地位稳固，我们维持预计

2021-2023 年归母净利 25.1/43.9/60.8 亿元，同增 125%/75%/39%，对应 PE 为 97x/56x/40x，

我们继续给予 2022 年 70xPE，对应目标价 343.7 元，维持“买入”评级。 

风险提示：政策不及预期、销量不及预期、竞争加剧 
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恩捷股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 8,708 9,854 13,956 18,630   营业收入 4,283 7,867 12,662 17,528 

  现金 2,375 393 633 876   减:营业成本 2,457 4,197 6,537 9,199 

  应收账款 2,328 3,931 6,360 8,851      营业税金及附加 32 39 63 88 

  存货 1,157 1,918 3,072 4,385      营业费用 56 102 165 228 

  其他流动资产 2,657 3,292 3,399 3,831        管理费用 156 271 360 411 

非流动资产 11,864 13,419 14,686 15,848      研发费用 178 327 526 728 

  长期股权投资 3 3 3 3      财务费用 189 132 201 202 

  固定资产 8,421 9,293 9,580 9,361      资产减值损失 57 51 67 43 

  在建工程 1,640 2,140 3,140 4,540   加:投资净收益 9 2 2 2 

  无形资产 462 649 632 616      其他收益 140 140 140 140 

  其他非流动资产 2,978 3,474 4,471 5,868      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 20,572 23,273 28,642 34,477   营业利润 1,317 2,893 4,883 6,774 

流动负债 4,290 5,069 7,848 9,095   加:营业外净收支  -3 0 0 0 

短期借款 2,322 2,122 3,562 3,312   利润总额 1,313 2,893 4,883 6,764 

应付账款 471 805 1,253 1,764   减:所得税费用 138 289 488 676 

其他流动负债 1,497 2,142 3,032 4,019      少数股东损益 60 91 9 12 

非流动负债 4,687 4,687 3,931 3,931   归属母公司净利润 1,116 2,512 4,386 6,075 

长期借款 2,667 2,667 2,667 2,667  EBIT 1,506 3,026 5,090 6,978 

其他非流动负债 2,020 2,020 1,264 1,264   EBITDA 2,068 3,771 5,923 7,866 

负债合计 8,976 9,756 11,779 13,026   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 493 588 597 610   每股收益(元) 1.25  2.82  4.91  6.81  

归属母公司股东权益 11,103 12,929 16,266 20,842   每股净资产(元) 12.52  14.39  17.98  22.95  

负债和股东权益 20,572 23,273 28,642 34,477   发行在外股份(百万股) 887  892 892 892 

                             ROIC(%) 9.6 15.4 21.1 24.1 

      ROE(%) 10.0 19.6 27.3 29.7 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 42.6 46.6 48.4 47.5 

经营活动现金流 1,055 1,332 2,908 4,256  销售净利率(%) 27.4 33.1 34.7 34.7 

投资活动现金流 -5,276 -2,298 -2,098 -2,048   资产负债率(%) 43.6 42.3 41.9 38.8 

筹资活动现金流 5,560 -1,015 -571 -1,964   收入增长率(%) 35.6 83.7 61.0 38.4 

现金净增加额 1,339 -1,981 240 243  净利润增长率(%) 31.3 135.6 74.0 37.1 

折旧和摊销 562 745 833 888  P/E 219.26  97.36 55.77  40.26 

资本开支 2,666 2,300 2,100 2,050  P/B 22.03  19.04  15.24  11.94  

营运资本变动 -884 -2,199 -2,591 -2,975  EV/EBITDA 121  67  42  32  

数据来源：WIND，东吴证券研究所  
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，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、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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