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恩捷股份（002812.SZ） 

扩产进度快于预期，湿法龙头格局稳固 

 投资要点： 

 推荐逻辑。公司是湿法隔膜行业龙头，在动力电池和储能快速增长的

情况下，充分享受行业带来的β属性，基于自身产能、工艺带来的优势，

相对同行具备更高的α，产能和隔膜价格超预期将成为直接催化因素。公

司在稳定湿法隔膜领域的同时，横向扩展铝塑膜和干法隔膜，有望为公司

带来更高的边际收益。 

 全球汽车电动化势头已无法阻挡，高成长性以及较高的确定性赋予了

全产业链足够的β属性。全球罕见地就新能源汽车的发展达成共识，受未

来新能源汽车的渗透率快速提升以及储能放量的影响，锂电池、锂电池材

料、上游原料等全产业链均处于持续高增的状态。 

 隔膜行业格局优异，龙头将充分享受高成长红利。隔膜行业竞争格局

优异，公司通过设备、工艺等优势实现产能快速扩张并降本增利，市占率

50%，形成隔膜行业一超多强格局。同时，供需关系趋紧带来价格改善，

在新能源汽车和储能快速增长的情况下，隔膜行业作为高β行业，公司得

以充分享受到高成长红利。 

 两大边际增长点不容忽视。公司在线涂覆产能的扩张和导入，在一定

程度上进一步获取涂覆客户，降低涂覆环节的潜在成本，提升单平利润，

强化公司的核心竞争力。此外，横向发展铝塑膜和干法隔膜有望为公司带

来边际收益。 

 盈利预测：我们预计2022-2024年公司营业收入为144/202/267亿元，

归母净利润54/80/105亿元，对应当前估值分别为33/22/17倍。鉴于公司

作为隔膜板块龙头，充分享受行业高成长红利，业绩有望迎来量价齐升，

给予公司2022年50倍PE，对应目标价302元，有50%上行空间，给予“买

入”评级。 

 风险提示：新能源汽车销量不及预期风险、固态电池进度加快风险、

公司扩产进度不及预期风险、宏观经济和政策风险。 
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财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4,283 7,982 14,440 20,202 26,707 

增长率（%） 35.56 86.37 80.90 39.90 32.20 

净利润（百万元） 1,116 2,718 5,401 7,991 10,492 

增长率（%） 31.27 143.60 98.75 47.95 31.30 

EPS（元/股） 1.34 3.05 6.05 8.95 11.76 

PE 160.17 66.18 33.29 22.47 17.12 

PB 16.09 13.00 11.76 8.41 6.39 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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买入(首次评级) 

当前价格： 201.55 元 

目标价格： 302 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 892/742 

流通 A 股市值（百万元） 149,800 

每股净资产（元） 15.44 

资产负债率（%） 44.35 

一年内最高/最低（元） 319.00/110.90 
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一年内股价相对走势 
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相关报告 

1、《电力设备及新能源定期周报:上游涨价不改下

游韧性，新能源逻辑持续向好》一 2022.03.20 

2、《电力设备及新能源定期周报:上游原料持续上

涨，长协价格暂时可控》一 2022.03.13 

 3、《新能源之动力电池中游篇：涨价预期高企，重

点关注未来隔膜行业投资机会》一 2021.10.08 
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投资要件 

关键假设 

    假设 1：新能源汽车加速放量带动锂电池材料需求大幅上涨，预计 2025年全球新能源车渗透率达到 18%

（对应新能源车销量约 2300万辆）；到 2030年，渗透率提升至 40%以上（对应新能源车销量超 4000万辆），

复合增速超 20%。  

假设 2：公司扩产计划稳步进行，产能爬坡加快，我们预测公司 2022年-2024年隔膜总体销量分别为

53/80/115亿平米，毛利率随着工艺改善和在线涂覆的应用走高，分别为 53%/56%/57%。 

假设 3：国内整体隔膜市场供需趋紧，未来国内隔膜价格因供需关系紧张上行，随着海外大单的签订，海

外供货占比小幅上升，但海内外价差收窄。 

我们区别于市场的观点 

软包电池扩产加速的情况下，铝塑膜的需求快速增长，当前铝塑膜的毛利在 30%以上，市场潜力较大，我

们看好铝塑膜国产化率的快速提升，公司布局铝塑膜有望占据较为充足的国内份额。同时，磷酸铁锂电池占比

提升以及未来几年储能的快速放量将带来干法隔膜市场价值的进一步提升，公司在稳定湿法隔膜地位的同时反

向介入干法隔膜，也有望为公司带来边际创收。 

股价上涨的催化因素 

产线投产和调试进度快于预期，隔膜价格底部反弹。 

估值和目标 

我们预计 2022-2024年公司营业收入为 145/201/282亿元，归母净利润 53/79/112亿元，对应当前估值分

别为 34/22/16倍。鉴于公司作为隔膜板块龙头，充分享受行业高成长红利，业绩有望迎来量价齐升，给予公司

2022年 50倍 PE，对应目标价 302 元，有 50%上行空间，给予“买入”评级。 

风险提示 

新能源汽车销量不及预期风险、固态电池进度加快风险、公司扩产进度不及预期风险、宏观经济和政策风

险。
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一、 公司概况：锂电池湿法隔膜龙头稳固 

1.1 膜类材料起家，抓住湿法隔膜国产化浪潮 

公司早年以包装膜和包装印刷业务起家，2018 年湿法隔膜业务并入上市公司，

逐步成为现在的主营业务。公司于 2006 年成立，2011 年完成股改，2016 年 9 月在

深交所上市。2018 年，公司收购上海恩捷 90.08%的股权，公司主营业务正式切换为

湿法隔膜，后续通过成立无锡恩捷，收购苏州捷力、江苏扭米等公司股权，进一步扩

大公司产能，奠定其在湿法隔膜行业的地位。 

图表 1：公司发展历程 

 

数据来源：公开资料、华福证券研究所 

2015 年之前隔膜国产化率仅为 40%，随着全球新能源汽车高速发展，2018 年

以后隔膜国产化率快速提升，至今已达 95%左右。公司 2015 年第一条产线试生产，

收购上海恩捷之后，业务发展方向明确，通过提升市占率及降本升利，奠定隔膜龙头

的地位，可谓搭乘东风、扶摇直上。 

1.2 股权结构清晰稳定，暂未出现实控人大规模减持 

公司股权结构清晰，实际控制人为李晓明家族。李晓明家族直接或间接持有恩捷

股份 46.57%股权，股权集中度高，股权结构清晰。 

图表 2：公司股权结构 

 
数据来源：公司公告、华福证券研究所 
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近 3 年，公司家族成员、董事和创投企业存在减持行为，主因系个人资金需要和

创投退出行为，未出现其它机构大额减持的情况，股权结构保持稳定。 

图表 3：股东减持情况 

时间 数量 占比 减持方 

2021年 11月 2200 万股 2.47% 家族成员 

2020年 11月 878 万股 1.00% 家族成员 

2019年 12月 1699 万股 2.11% 董事 

2019年 9月 244 万股 0.30% 董事 

2018年 3月 273 万股 2.00% 创投企业 

2018年 1月 136 万股 1.00% 创投企业 

合计 5430 万股 8.88%  
 

数据来源：公司公告、华福证券研究所 

1.3 盈利能力强大，业绩成长性凸显 

伴随新能源汽车销量的高速增长，公司 2018 年以后营收和净利润增速进入快车

道。公司 2018-2020 年营业收入分别为 24.6/31.6/42.8 亿元，3 年复合增速 32%，

归母净利润分别为 5.2/8.5/11.2 亿元，复合增速为 46.8%。 

根据 2021 年业绩快报显示，公司 2021 年实现归母净利润 27.2 亿，同比增长

143%，环比增长 36.4%，公司业绩再超市场预期，总体盈利能力快速提升，显示出

强大的成长性。 

锂电池隔膜为公司营收的主要来源，占比近 70%。公司主营业务包括锂电池隔

膜（主要为湿法隔膜）、传统膜类业务（包括烟标、特种纸、无菌包装等），后续部分

新业务也将在公司发展中发挥重要角色（包括铝塑膜、干法隔膜等）。其中，2020 年

隔膜类业务营收 28.9 亿元，占比近 70%。公司自 2018 年将上海恩捷并表后已经成

功转型为锂电池材料供应商。 

 

图表 4：2013-2021 年 Q3 营业收入  图表 5：2013-2021 年 Q3 净利润 

 

 

 

数据来源：wind、华福证券研究所  数据来源：wind、华福证券研究所 
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图表 6：公司主营业务构成 

 

数据来源：wind、华福证券研究所 

公司锂电池隔膜业务毛利率和净利率显著高于同行业并稳步走高。2021 年 Q3

公司毛利率达 48.28%，净利率达 34.7%，凸显公司强大的盈利能力。从分业务毛利

来看，传统业务的毛利在 20%左右，高毛利的膜类业务拉动公司整体盈利能力。 

二、 高成长性给予行业充足的β属性 

2.1 行业高增长的主要底气来源于新能源汽车 

国内外新能源汽车产销两旺，渗透率再创新高。2021 年中国新能源汽车继续保

持产销两旺，全年渗透率约 13.4%，再创新高。其中四季度渗透率超 20%，市场逻

辑已经从政策转向市场驱动。一个行业渗透率超过 10%会进入一个加速阶段，未来

5-10 年新能源市场的增速将显著提升，巨大的需求保证了行业的成长性。 

2022 年 1-2 月，国内新能源汽车销量 76.5 万辆，同比增长 1.5 倍，单月环比降

幅处于近几年低位，开局淡季处于相对有利的局面，提振市场对完成全年 550 万辆

预期目标的信心。 
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图表 7：2013 年-2021 年 Q3 毛利率和净利率  图表 8：公司分业务毛利 

 

 

 

数据来源：wind、华福证券研究所  数据来源：wind、华福证券研究所 
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欧洲新能源汽车同比高增，美国或为新增长点。从海外来看，中国高速增长的同

时，欧洲的新能源汽车销量同比保持高增，叠加欧洲严厉的碳排放政策以及持续推进

新能源补贴计划，欧洲新能源车中短期内销量连续超预期。2021 年欧洲新能源汽车

销量 227 万辆，总体渗透率达到 19.3%，多个国家渗透率均超过 20%。 

在中国和欧洲新能源汽车爆发式增长的同时，美国也逐步认识到新能车的重要性，

美国总统拜登在 21 年 8 月初签署行政令，给美国新能源车产业设定一项目标：2030

年实现美国境内一半新售汽车为可“零排放”汽车，包括蓄电池电动车、插电式混合动

力车、燃料电池车。 

当前美国的新能源汽车渗透率大约只有 4%，拜登给出的目标是到 2030 年渗透

率达到 50%，年均增幅在 5%以上，这是一个极快的增长速度，未来有望给新能源汽

车市场增速注入强大的动力。 

新能车销量预期不断抬升，给予行业高β属性。当前时点看，虽然上游原材料价

格因供需关系趋紧导致大幅上涨，叠加补贴退坡等因素，影响了下游电池和整车企业

的利润，但从 2020 年一季度产业链排产情况可以看到新能车下游韧性十足，未明显

影响销量，行业确定性暂未受到影响。 

图表 9：国内新能源汽车月度销量（万辆）  图表 10：新能源汽车季度渗透率（%） 

 

 

 

数据来源：中汽协、华福证券研究所  数据来源：中汽协、华福证券研究所 

图表 11：欧洲新能源汽车销量（万辆）  图表 12：美国新能源汽车销量（万辆） 

 

 

 

数据来源：ACEC、华福证券研究所  数据来源：Marketline、华福证券研究所 
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未来 5-10 年，新能车的稳定高增或将持续，长期空间被打开，而新能车销量和

渗透率的大幅上行是新能车以及电池产业链业绩高速增长的底气之一。预期到 2025

年，全球新能源车渗透率达到 18%（对应新能源车销量约 2300 万辆），至 2030 年，

受传统燃油车禁售、汽车智能化普及等影响，预计渗透率加速提升，全球新能源车渗

透率有望超 40%（对应新能源车销量达超 4000 万辆），复合增速仍有 20%。 

图表 13：2025 年全球新能源汽车销量预期（万辆） 

 

数据来源：EV VOLUMES、EVTank 华福证券研究所 

新能源汽车叠加储能放量大幅推升锂电池需求。新能源汽车高景气度的持续，带

动了动力电池的旺盛需求。以目前的动力电池产量，预计到 2022 年动力电池供需就

达到了紧平衡关系。从当前的数据上看，并没有很严重的供不应求，但电池产能结构

性不足，高端供应紧张、低端产能过剩现象较为严重，2023 年后动力电池的供需紧

张的状况将更加严重。 

储能产业的发展能大幅带动磷酸铁锂电池的装机量（储能电池对成本敏感性较高，

目前三元电池性价比较低，未来钠离子电池有望成为新一代的储能电池）。预计到

2023 年，国内储能装机量会达到 210GW，海外储能装机将达到 234GW，累计装机

量 444GW。 

图表 14：中国储能市场装机量预测（GW） 

 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

海外市场 17 44 83 144 234 

国内市场 15 40 70 112 210 

合计 32 84 153 254 444 
 

数据来源：GGII、华福证券研究所 

预计到 2025 年，预计锂电池总体装机需求在高速增长的新能源车和储能的带动

下将达到 1891GW。 

 

0.2% 0.2% 0.4% 0.6% 0.8% 1.3%
2.2% 2.5%

4.2%

8.3%
13.7%

18.0%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

0

500

1000

1500

2000

2500

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2025

全球新能源汽车销量 全球新能源汽车渗透率



                                                               丨公司名称  

                                                      

诚信专业  发现价值                                     10                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究|恩捷股份 

图表 15：2021-2025 年锂电池装机需求 

需求（Gwh） 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

动力电池 296 480 700 960 1280 

动力电池 YoY 119% 62% 46% 37% 33% 

消费电池 81 87 95 100 105 

消费电池 YoY 8% 8% 9% 5% 5% 

储能电池 32 84 153 254 444 

储能电池 YoY 20% 161% 60% 60% 60% 

电动工具 11.0 13.2 15.2 17.5 20.1 

电动工具 YoY 15% 20% 15% 15% 15% 

两轮车 17.4 22.0 28.3 34.6 41.6 

两轮车 YoY 41% 27% 29% 22% 20% 

合计：装机需求 438 687 991 1366 1891 

合计：装机需求 YoY 69% 57% 44% 38% 38% 
 

数据来源：GGII、真理数据、华福证券研究所 

综合来看，全球罕见地就新能源汽车的发展达成共识，受未来新能源汽车的渗透

率快速提升以及储能放量的影响，锂电池、锂电池材料、上游原料等全产业链均处于

持续高增的状态。全球汽车电动化势头已无法阻挡，高成长性以及较高的确定性赋予

了全产业链足够的β属性。 

2.2 高β属性之下，湿法隔膜行业格局优异 

干法转向湿法源于电池品质提升，低端车及储能稳住干法隔膜。占比 2021 年中

国锂电隔膜合计出货量 78 亿平米，同比增长超 100%。从行业选择来看，湿法隔膜

仍占据主导地位，市场占比 74%；干法隔膜占比 24%，相对 2020 年的 27%略有萎

缩。 

当前市场对动力电池品质需求较高，随着湿法隔膜和干法隔膜价差的不断缩小，

三元锂电池几乎全部使用是湿法隔膜，部分一线电池厂为了提升磷酸铁锂电池性能，

在其磷酸铁锂电池上亦使用湿法隔膜。 

图表 16：中国隔膜出货量  图表 17：隔膜类型占比 

 

 

 

数据来源：GGII、华福证券研究所  数据来源：GGII、华福证券研究所 
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从综合性能来看，湿法隔膜综合性能优于干法隔膜，其在一致性、拉升强度、抗

穿刺等方面均有不小的优势。 

图表 18：干、湿法隔膜性能比较 

指标 湿法隔膜 干法隔膜 

主要原料 聚乙烯（PE） 聚丙烯（PP） 

拉升强度

（kg/cm²） 
1500 150 

抗穿刺（gf） 600 250 

厚度（μm） 5μm-30μm 12μm-30μm 

厚度一致性 较好 较差 

孔隙一致性 较好 较差 

热稳定性 较差 较好 

生产工艺 难度较高 难度较低 

应用领域 高端动力电池、3C电池 
中低端动力电池、3C电池、

储能电池等 

成本 较高 较低 

制备方式 化学 物理 
 

数据来源：GGII、华福证券研究所 

此外，湿法涂覆进一步提高隔膜性能，可提高隔膜热稳定性和穿刺强度，但价格

也相对普通湿法隔膜高，目前多用于中高端车型。 

图表 19：涂覆膜种类和性能特点比较 

 种类 特点 

无机涂布 陶瓷、勃姆石、氧化铝等 
提升热稳定性，大幅提升湿法隔膜

安全性能 

有机涂布 PVDF、芳纶等 
提升隔膜安全性能，提高耐腐蚀

性，增加隔膜寿命 

复合涂布 有机+无机符合涂布 提高隔膜安全性和循环寿命 
 

数据来源：GGII、华福证券研究所 

综上，目前中低端磷酸铁锂车型多数使用干法隔膜，同时储能电池由于其成本要

求较高，多数使用干法隔膜，未来隔膜行业有望形成动力电池拉动湿法及湿法涂覆隔

膜增长、储能拉动干法隔膜增长的局面。 

湿法隔膜赛道竞争格局优异，形成一超多强局面。隔膜行业竞争格局是锂电池四

大材料中最好的，尤其是湿法隔膜，已经形成了一超多强的格局。2020 至 2021 年

H1，湿法隔膜 CR3 从 81.10%提升至 84.90%，行业集中度进一步提高，这与头部企

业产能大幅增长有关。 

近年来隔膜价格的不断下滑叠加疫情因素影响，很多中小隔膜企业被淘汰，头部

企业利用产能、技术和成本优势与国内外大型电池企业进行深度绑定，进一步稳固和

提升市占率。 
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2020 至 2021 年 H1，干法隔膜 CR3 从 73%下滑至 56.90%，行业集中度有所

下滑，与传统干法隔膜龙头逐步向湿法隔膜转型有关。 

综合来看，恩捷股份通过设备、工艺等优势实现产能快速扩张并降本增利，市占

率 50%，形成一超多强格局。  

2.3 动力电池向上，供需格局趋紧  

供给端：为了应对下游电池厂的大幅扩产，隔膜企业也积极加入扩产大潮。2021

国内隔膜龙头均有新建产能计划，其中不乏部分化工企业龙头跨界扩产。 

但隔膜行业扩产周期长，扩产对资金和技术的要求较大，有效产能释放需要 2 年

以上，时间较长。具体来说，首先，隔膜设备厂商产能有限，订单排队时间较长，如

果没有提前预定，2 年内很难拿到隔膜设备。其次，隔膜良品率显著影响产品的单品

利润，所以新设备经常达不到良品率的预期，需要较长的调试时间，同时产能爬坡也

需要一定的时间。再次，新进入者如果想进入大型电池企业的供应链，还需要较长的

认证期。 

 

 

图表 20：2020 年湿法隔膜市占率  图表 21：2021 年 H1 湿法隔膜市占率 

 

 

 

数据来源：GGII、华福证券研究所  数据来源：GGII、华福证券研究所 

图表 22：2020 年干法隔膜市占率  图表 23：2021 年 H1 干法隔膜市占率 

 

 

 

数据来源：GGII、华福证券研究所  数据来源：GGII、华福证券研究所 
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图表 24：隔膜企业扩产计划（GW） 

扩产企业 时间 项目 

恩捷股份 2021-2027年 拟投 20亿元建设年产 10亿平干法隔膜项目 

恩捷股份 2022年 
拟投资 58亿元建设 16条高性能微孔隔膜生产

线及 39条涂布产线 

星源材质 2022年 
拟于江苏常州建设年产 2亿平方米锂电池湿法

隔膜项目 

中材科技 2021年底 拟投资 15.47亿扩建 4.08亿隔膜产能 

沧州明珠 2023年 
拟在沧州投资建设年产 2亿平方米湿法锂离子

电池隔膜项 目，项目投资 6.2亿元。 

恒力石化 2025年 
拟建立湿法锂电池隔膜生产线共 12条，年产能

16 亿平方米。 
 

数据来源：公司公告、华福证券研究所 

因此，短期来看，隔膜产能短期很难有效释放，隔膜企业大量公布的扩产协议对

改善供需关系帮助不大。除恩捷股份外，其余企业达到公告的实际产能所需的时间会

更长，未来 1-2 年内隔膜企业产能大量释放的难度比较大。 

需求端：为了应对下游新能源汽车巨大的需求，龙头电池企业扩产速度也大幅提

高。如果扩产顺利，预计到 2023 年以后动力电池的产能可达到 TW 时代；若扩建速

度超预期，这个时间点有可能提前。而电池的大幅扩产将带动锂电材料需求的大幅上

涨，其中也包括对隔膜材料的需求。 

图表 25：一线电池厂产能扩产计划（GW） 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2025E 

宁德时代 29 53 78 131 302 438 736 

LG 30 68 120 155 200 250 300 

比亚迪 28 40 60 75 100 140 300 

松下 33 65 75 88 136 151 215 

三星 15 24 32 34 45 50 95 

SKI 10 10 30 40 65 85 145 

合计 145 260 395 523 832 1084 1791 
 

数据来源：公司公告、GGII、华福证券研究所 

供需关系：新能源汽车销量的高速增长叠加锂电自行车和电动工具的替换、3C

行业的稳定增长以及储能行业的爆发式增长，将导致隔膜需求的大幅增加，即便龙头

隔膜企业持续满产的情况下供应仍然紧张，第二、三梯队隔膜企业的产能利用率也将

随之出现大幅提升。 

从 2021 年开始，国内隔膜供需关系逐步转变为供不应求，由于隔膜行业认证期

长，大型电池企业几乎都使用头部隔膜企业的隔膜，因此 CR3 隔膜的供需状况更能

直观的反应隔膜市场的供需状况。 
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图表 26：隔膜供需关系（亿平方米、万辆、KW/辆、GW） 

湿法隔膜供给端 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

上海恩捷 27.0 37.0 47.0 70.0 93 

星源材质 4.6 6.0 9.6 22.0 38 

中材科技 9.6 14.0 18.5 25.0 32 

沧州明珠 1.9 1.9 1.9 2.9 3.9 

其他 6.6 7.6 8.6 10.6 28 

合计产能（亿平米） 49.7 66.5 85.6 130.5 194.9 

母卷产能（亿平米） 39.8 53.2 68.5 104.4 155.9 

产成品供给（亿平米） 27.8 37.2 47.9 75.2 112.3 

国内供给（亿平米） 22.3 29.4 36.9 56.4 84.2 

CR3供给（亿平米） 14.7 21.8 27.3 42.3 67.4 

      

湿法隔膜需求端 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

中国新能源汽车销量 121.0 137.0 340.0 550.0 800.0 

单车带电 45.0 52.0 60.0 60.0 60.0 

中国动力电池需求 54 71 204 330 480 

中国 3C电池需求 33.4 37.8 40.5 44.5 49.0 

中国储能电池需求 3.8 16.0 22.0 38.0 60.0 

其他需求 8.2 14.5 20.4 26.3 30.0 

合计锂电池需求 99.4 139.3 286.9 438.8 619.0 

隔膜需求 17.9 25.1 51.6 79.0 111.4 

湿法隔膜需求 11.6 15.9 34.7 54.0 76.9 

      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

国内供给 22.3 29.4 36.9 56.4 84.2 

国内湿法隔膜需求 11.6 15.9 34.7 54.0 76.9 

整体供需（需求-供给） -10.7 -13.5 -2.2 -2.4 -7.3 

CR3供给 14.7 21.8 27.3 42.3 67.4 

CR3 供需（需求-供给） -3.1 -5.9 7.4 11.7 9.5 
 

数据来源：中汽协、中国产业信息网、GGII、公司公告、IFIND、wind、华福证券研究所 

通过测算可知，从 2021 年开始隔膜整体供需关系开始改善，逐步形成紧平衡的

供需格局，而 CR3 供给则出现了供不应求的情况，供需关系紧张。 

涨价预期：隔膜价格从 2014 年以后一路下跌，但 2019 年之后随着新能源汽车

行业的高速发展，隔膜行业的需求大幅增加，从而隔膜价格下跌趋势终止，处于低位

徘徊，湿法隔膜基膜的报价基本处于 1.2 元/平方米，干法隔膜基膜则处于 0.7-1.0 元

/平方米，同期海外隔膜溢价较高。 

2021 年下半年，隔膜厂相继提价，湿法隔膜和干法隔膜报价相对之前的 1.2 元/

平方米、0.95 元/平方米均有不同程度的上涨；海外售价由于其本身具备较大的溢价，

涨价幅度并不明显，隔膜涨价将对隔膜行业以及公司带来更大的业绩弹性。 

 



                                                               丨公司名称  

                                                      

诚信专业  发现价值                                     15                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究|恩捷股份 

图表 27：隔膜价格（元/平方米） 

 

数据来源：wind、华福证券研究所 

综合来看，供需关系趋紧带来价格改善，在新能源汽车和储能的带领下，隔膜行

业作为高β行业，格局优异的行业龙头得以充分享受到高成长红利。 

三、 高产能叠加工艺优化创造公司α属性 

公司所处新能源行业因新能源汽车和储能的高速发展具有较强的β属性，在竞争

格局和供需格局相对优异的隔膜行业，公司具备设备、工艺、调试等优势，在稳定扩

张、高利润率下或将持续跑赢行业，为公司带来更高的α属性。 

3.1 工艺优化，良品率领先行业 

湿法隔膜工艺复杂，提升良品率是公司提升盈利能力的重点。锂电池四大材料中，

湿法隔膜的制造工艺最为复杂，有一定的技术壁垒，综合良品率与生产工艺流程优化

息息相关。隔膜母卷在收卷之后要进行分切，分切得到的基膜半成品良品还要进行第

二次分切才能最终形成基膜成品良品；若要进行涂覆，则需要对基膜半成品良品进行

涂覆，并对涂覆半成品良品进行第二次分切，涂覆半成品非良品及废品则产生损耗，

计入总成本中。 

图表 28：良品率对比  

 
数据来源：公司公告、公开资料、华福证券研究所 
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公司深耕隔膜行业多年，与设备商的深度合作以及调试上的工艺水平积累导致公

司良品率逐年提升，综合良品率领先同行，因此，公司得以从快速增长的隔膜需求中

获得更高的利润率。 

3.2 绑定设备商，扩产不确定性大幅降低 

隔膜行业设备对产能扩张的限制极大。上游日本、欧洲几大主流设备供应商交付

能力有限，设备供应存在缺口，隔膜行业设备从订单到设备交付需要 1.5-2 年时间，

间接导致隔膜行业产能释放速度较慢。 

公司 2021 年实际产能近 50 亿平，由于其与日本制钢所深度合作，保证其每年

新增产线 15-20 条，是所有隔膜企业中扩产确定性最高的。在供需紧平衡的状态下，

确定性产能扩产保证了公司充分享受行业向上带来的红利。 

同时，公司与制钢所共同研发设备，设备的调试和适配都处于行业领先地位，新

产线产能效率高、产能爬坡快，公司单线产能高于行业平均水平而单平投资额低于行

业平均水平，更低的单平折旧也是公司单平利润显著高于同行的原因之一。 

图表 29：单平投资额（平方米、亿元、元/平方米） 

公司 项目名称 单线产能 单线投资额 单品投资额 

恩捷股份 珠海恩捷产线 8340 1.8 2.7 

星源材质 3.6亿平项目 4500 1.5 4.44 

中材科技 2.4亿平隔膜项目 6000 2.02 4.82 

沧州明珠 1.05亿平隔膜项目 3500 1.37 5.58 

金冠股份 2.7亿平隔膜项目 6750 3.04 6.44 
 

数据来源：公司公告、华福证券研究所 

3.3 加速扩产，配套优质客户 

公司作为隔膜龙头、下游客户优质。当前主流动力电池企业均有较为稳定的隔膜

供应商，公司作为产能最大的细分龙头，是全球主流电池厂的主供，订单充足，产能

利用率极高。  

图表 30：下游客户情况 

  国内电池厂 国外电池厂 

恩捷股份 
宁德时代、比亚迪、国轩高科、中航锂电、

亿纬锂能、蜂巢能源、孚能科技、天津力神 

LG、三星、特斯

拉、松下 

星源材质 
宁德时代、比亚迪、国轩高科、亿纬锂能、

孚能科技、天津力神 
LG、三星、SKI 

中材科技 
宁德时代、比亚迪、国轩高科、亿纬锂能、

天津力神 
  

河北金力 
宁德时代、比亚迪、国轩高科、亿纬锂能、

天津力神 
  

沧州明珠 宁德时代、比亚迪、天津力神   
 

数据来源：公司公告、华福证券研究所 
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根据公司公开信息，公司主要客户 2025 年电池产能相对 2020 年末增长超

1000GW，对应每年新增 150 亿平米隔膜需求，公司具备稳定承接大客户订单的产能

优势。 

四、 两大边际增长点不容忽视 

4.1 在线涂覆契合行业特性，持续降本增利 

在线涂覆可以减少一次分切损耗，变相提高良品率，同时生产效率和产品一致性

也将得到进一步提升。相较于离线涂覆技术，在品质相同的情况下，在线涂覆膜的效

率高且成本将大大降低。目前公司已经拥有 10 条以上的在线涂覆产线，实现稳定的

出货。 

目前，龙头隔膜公司产能以基膜为主，主流电池厂倾向于将收到的基膜交由第三

方企业进行涂覆，以此来降低成本。而当前公司在降本增利方面已领先同行，在线涂

覆产能的扩张和导入，进一步获取涂覆客户，降低涂覆环节的潜在成本，提升单平利

润，强化公司的核心竞争力。 

4.2 横向外延，铝塑膜+干法隔膜有望获得边际创收 

4.2.1 铝塑膜国产化助力公司边际创收 

随着汽车轻量化的需求，高能量密度和高安全性的软包电池有望成为趋势，其使

用的铝塑膜有望放量。而铝塑膜作为软包电池的封装材料，具备一定的技术壁垒，对

电池质量有明显影响。 

根据 GGII 统计，21 年全球铝塑膜需求量在 2.8 亿平，25 年达 9.0 亿平，其 70-

80%的市场份额被海外企业垄断，国产替代空间广阔。若铝塑膜充分国产化，行业复

合增速有望超过 50%，且进一步降低电池成本。 

公司在湿法隔膜领域进一步深化的同时进行横向外延，2021 年 11 月 22 日，公

司发布公告，拟定增 128 亿元建设相关项目，其中包括 2.8 亿平铝塑膜项目。目前公

司已经启动江苏睿捷动力电池铝塑膜项目，整体规划产能超 4 亿平，2021 已进入小

批量供货，预计 2022年可以供应动力电池客户，是公司收入和利润的一个有力补充。 

4.2.2 反向涉足干法隔膜，享受储能行业增长 

干法隔膜占比被湿法隔膜压缩，但随着动力电池上升，低端动力电池和储能依然

使用干法隔膜，市占率减少的同时市场空间绝对值仍较大，2021 年干法隔膜出货量

超 18 亿平米。 

2021 年，公司与旭化成旗下隔膜业务孙公司 Polypore Hong Kong Limited 签署

合作协议，布局干法隔膜市场。目前公司在江西已经启动干法隔膜生产基地，预计达

产时间为 2021-2026 年，年均达产超 1 亿平米。公司布局湿法隔膜的同时反向进入

干法隔膜领域，利用磷酸铁锂电池和储能电池快速增长的契机适当增厚公司利润。 

五、 盈利预测与估值 

5.1 关键经营假设和拆分 



                                                               丨公司名称  

                                                      

诚信专业  发现价值                                     18                            请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究|恩捷股份 

湿法隔膜业务：公司扩产计划稳步进行，产能爬坡加快，我们预测公司 2022 年

-2024 年隔膜总体销量分别为 53/80/115 亿平米，毛利率随着工艺改善和在线涂覆应

用持续走高，分别为 52%/55%/56%。随着海外大单的签订，海外供货占比小幅上升，

国内单平米价格因供需关系紧张小幅上行，海内外价差收窄。 

非隔膜业务：公司聚焦锂电池隔膜业务，预期非隔膜营收和毛利大体上保持往年

的增速，2022 年-2024 年公司铝塑膜和干法隔膜业务提供少量营收和利润。 

图表 31：公司业务拆分（亿平方米、亿元） 

 项目 2021A 2022E 2023E 2024E 

湿法隔膜 

 

国内销量 26 45 64 82 

海外销量 5 9.6 15.6 24.15 

出货合计 31 53 78 105 

占比 17% 18% 20% 23% 

国内均价 1.77 1.98 1.94  1.9 

海外均价 3.65 3.50 3.20  3.10  

营业收入 64.3 122.7 174.1  230.7  

YOY（%） 123% 91% 42% 33% 

毛利率 53% 55% 57% 58% 

铝塑膜 

 

营业收入 0.00 3.00 6.00  10.00  

YOY（%） - - 100% 67% 

毛利率 - 20% 20% 25% 

BOPP膜 

 

营业收入 4.80 5.04 5.29  5.56  

YOY（%） 8% 5% 5% 5% 

毛利率 20% 20% 20% 20% 

特种纸 

 

营业收入 2.03 2.23 2.46  2.70  

YOY（%） 16% 10% 10% 10% 

毛利率 20% 20% 20% 20% 

烟标 

 

营业收入 1.15 1.15 1.15  1.15  

YOY（%） -10% 0% 0% 0% 

毛利率 50% 50% 50% 50% 

无菌包装 

 

营业收入 5.78 6.94 8.67  10.84  

YOY（%） 43% 20% 25% 25% 

毛利率 23% 23% 23% 23% 

其他 

 

营业收入 1.81 2.17 2.61  3.13  

YOY（%） 60% 20% 20% 20% 

毛利率 50% 50% 50% 50% 

干法隔膜 

 

营业收入 0.00 1.20 1.80  3.00  

YOY（%） - - 50.0% 66.7% 

毛利率 - 42% 45% 45% 

合计 

 

营业收入 79.8 144.4 202.1  267.0  

YOY（%） 86.4% 80.9% 39.9% 32.2% 

毛利率 49% 52% 55% 55% 
 

数据来源：公司公告、IFIND、wind、华福证券研究所 

5.2 盈利预测和估值 
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我们预计 2022-2024 年公司营业收入为 144/202/267 亿元，归母净利润

54/80/105 亿元，对应当前估值分别为 33/22/17 倍。鉴于公司作为隔膜板块龙头，充

分享受行业高成长红利，业绩有望迎来量价齐升，给予公司 2022 年 50 倍 PE，对应

目标价 302 元，有 50%上行空间，给予“买入”评级。 

六、 风险提示 

新能源汽车销量不及预期风险。公司主营业务湿法隔膜与新能源汽车销量关联度

较高，若新能源汽车销量不及预期将显著影响公司营收和利润。 

固态电池进度加快风险。固态电池变革对原有的隔膜体系存在一定的冲击，其上

线进度加快将为公司主营业务增速带来较大的不确定性。 

公司扩产进度不及预期风险。公司量价齐升的关键在于公司优于同行的扩产能力，

若扩产进度不及预期，将会对公司营收和利润增速带来负面影响。 

宏观经济和政策风险。 
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图表 32：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表      利润表     

单位:百万元 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,833 693 2,487 1,318  营业收入 7,982 14,440 20,202 26,707 

应收票据及账款 4,774 8,691 12,159 16,074  营业成本 4,002 6,931 9,091 12,018 

预付账款 226 392 514 680  税金及附加 37 67 94 124 

存货 1,681 2,912 3,820 5,049  销售费用 74 217 303 401 

合同资产 0 0 0 0  管理费用 216 433 606 801 

其他流动资产 949 1,032 1,440 1,902  研发费用 409 722 1,010 1,335 

流动资产合计 9,463 13,720 20,420 25,023  财务费用 153 -124 -139 -158 

长期股权投资 9 9 9 9  信用减值损失 -25 -40 -65 -80 

固定资产 10,878 13,582 16,741 21,873  资产减值损失 -11 0 0 0 

在建工程 1,753 1,366 1,066 716  公允价值变动收益 0 -2 -2 -2 

无形资产 561 505 454 409  投资收益 27 27 27 27 

商誉 520 520 520 520  其他收益 134 134 134 134 

其他非流动资产 3,454 5,657 6,679 9,380  营业利润 3,217 6,398 9,467 12,430 

非流动资产合计 16,659 21,123 24,953 32,391  营业外收入 5 6 5 5 

资产合计 26,122 34,843 45,373 57,414  营业外支出 3 5 5 5 

短期借款 4,116 4,566 5,016 5,466  利润总额 3,220 6,399 9,467 12,430 

应付票据及账款 1,138 1,971 2,585 3,418  所得税 333 651 964 1,265 

预收款项 0 0 0 0  净利润 2,887 5,748 8,503 11,165 

合同负债 762 1,378 1,928 2,549  少数股东损益 169 331 490 643 

其他应付款 60 60 60 60  归属母公司净利润 2,718 5,417 8,013 10,522 

其他流动负债 475 695 856 1,067  EPS（摊薄） 3.05 6.05 8.95 11.76 

流动负债合计 6,934 9,310 11,215 13,450       

长期借款 2,803 2,939 3,076 3,212  主要财务比率     

应付债券 413 413 413 413   2021A 2022E 2023E 2024E 

其他非流动负债 1,435 1,372 1,481 1,730  成长能力     

非流动负债合计 4,651 4,724 4,970 5,355  营业收入增长率 86.4% 80.9% 39.9% 32.2% 

负债合计 11,585 14,034 16,185 18,805  EBIT增长率 113.5% 86.1% 48.7% 31.6% 

归属母公司所有者权益 13,832 19,772 27,661 36,439  归母净利润增长率 143.6% 98.7% 47.9% 31.3% 

少数股东权益 705 1,037 1,527 2,170  获利能力     

所有者权益合计 14,537 20,809 29,188 38,609  毛利率 49.9% 52.0% 55.0% 55.0% 

负债和股东权益 26,122 34,843 45,373 57,414  净利率 36.2% 39.7% 42.0% 41.7% 

      ROE 18.7% 26.0% 27.4% 27.2% 

现金流量表      ROIC 15.8% 23.4% 26.3% 28.0% 

单位:百万元 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力     

经营活动现金流 1,419 1,495 2,776 3,580  资产负债率 44.3% 40.3% 35.7% 32.8% 

现金收益 3,891 5,908 8,700 11,405  流动比率 62.9% 47.7% 36.9% 30.4% 

存货影响 -524 -1,231 -907 -1,230  速动比率 112.2% 116.0% 147.8% 148.2% 

经营性应收影响 -2,101 -4,083 -3,590 -4,081  营运能力     

经营性应付影响 -546 833 614 832  总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.5 

其他影响 841 68 -2,041 -3,346  应收账款周转天数 152 154 170 174 

投资活动现金流 -3,715 -4,748 -4,167 -7,836  存货周转天数 50 46 52 51 

资本支出 -2,892 -2,546 -3,145 -5,134  每股指标（元）     

股权投资 0 0 0 0  每股收益 3.05 6.05 8.95 11.76 

其他长期资产变化 -823 -2,202 -1,022 -2,702  每股经营现金流 1.59 1.66 3.09 3.99 

融资活动现金流 1,613 2,113 3,185 3,087  每股净资产 15.50 22.14 30.95 40.76 

借款增加 1,971 843 716 706  估值比率     

股利及利息支付 -388 -2,875 -2,127 -4,188  P/E 66 33 22 17 

其他影响 -11 4,104 4,555 6,528  EV/EBITDA 13 12 8 6 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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