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[Table_Title]   恩捷股份（002812.SZ）2022 年半年度业绩预告点评   

隔膜龙头基本面稳定，业绩符合预期  2022 年 07 月 13 日 

[Table_Summary] 

 事件说明。7 月 13 日公司发布半年度业绩预告，22H1 预计实现归母净利

润 20.0-20.8 亿元，同增 90-98%，扣非归母净利润 19.4-20.2 亿元，同增 97-

105%。 

 

 二季度业绩维持高增长。根据测算，Q2 归母净利润中值 11.2 亿元，环增

2.1 亿元，扣非归母净利润中值 11.0 亿元，环增 2.2 亿元。量利拆分：公司二季

度生产未受疫情影响，根据排产推测，Q2 出货超 12 亿平，环比增长 10%；单

平净利 0.9-1 元/平，环比基本持平。 

 

 展望全年。全球来看隔膜供需关系短期内依旧紧张。量：下半年公司产线打

满，预计 10 亿平新增产能释放，公司全年出货 50 亿平。利：1.海外出货占比提

升，全年目标占比 30%；2.涂覆占总出货量 50%，新增在线涂覆产线二十多条，

进一步实现降本增效。 

 

 公司远期规划明确。往后看：1.公司目前已接入海外大客户，大圆柱对隔膜

的性能要求更高，因此售价及单平净利更高，随大圆柱电池放量，公司业绩受益；

2.国产自研设备稳步推进，预计明年部分产线投产，自研设备的更替将有效降低

固定成本的支出；3.公司 25 年远期规划不变，全球市占率达 50%，龙头地位稳

固。 

 

 投资建议：我们预计公司 22-24 年实现营收 130.96、184.80、237.82 亿

元，同比增速分别为 64.1%、41.1%和 28.7%，实现归母净利润 47.14、68.08、

89.73 亿元，同比增速分别为 73.4%、44.4%、31.8%，2022 年 7 月 12 日股价

对应 22-24 年市盈率分别为 44、30、23 倍，考虑公司是全球隔膜龙头，基本面

稳定，产能扩张速度稳定，我们维持“推荐“评级。 

 

 风险提示：产能扩张不及预期，下游新能源车销量不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 7982 13096 18480 23782 

增长率（%） 86.4 64.1 41.1 28.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 2718 4714 6808 8973 

增长率（%） 143.6 73.4 44.4 31.8 

每股收益（元） 3.05 5.28 7.63 10.05 

PE 76 44 30 23 

PB 14.8 11.1 8.1 6.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 7 月 12 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 7982 13096 18480 23782  成长能力（%）     

营业成本 4002 6335 8984 11571  营业收入增长率 86.37 64.06 41.11 28.69 

营业税金及附加 37 62 87 112  EBIT 增长率 123.43 67.92 42.29 30.22 

销售费用 74 105 129 155  净利润增长率 143.60 73.44 44.44 31.80 

管理费用 216 327 370 357  盈利能力（%）     

研发费用 409 655 924 1189  毛利率 49.86 51.63 51.39 51.35 

EBIT 3342 5613 7986 10399  净利润率 36.17 37.89 38.78 39.72 

财务费用 153 274 231 136  总资产收益率 ROA 10.40 15.05 17.13 17.75 

资产减值损失 -11 -10 -8 -6  净资产收益率 ROE 19.65 25.42 26.85 26.14 

投资收益 27 33 46 59  偿债能力     

营业利润 3217 5533 7992 10533  流动比率 1.36 2.19 2.91 3.68 

营业外收支 3 0 0 0  速动比率 1.09 1.81 2.49 3.25 

利润总额 3220 5533 7992 10533  现金比率 0.26 0.57 1.15 1.94 

所得税 333 572 826 1088  资产负债率（%） 44.35 37.74 32.90 28.59 

净利润 2887 4962 7166 9445  经营效率     

归属于母公司净利润 2718 4714 6808 8973  应收账款周转天数 201.44 200.00 180.00 160.00 

EBITDA 4144 7934 10623 13390  存货周转天数 153.35 140.00 130.00 120.00 

      总资产周转率 0.31 0.42 0.46 0.47 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1833 4094 9706 18984  每股收益 3.05 5.28 7.63 10.05 

应收账款及票据 4774 7714 9822 11272  每股净资产 15.50 20.78 28.41 38.47 

预付款项 226 317 404 463  每股经营现金流 1.59 4.23 9.10 13.19 

存货 1681 2420 3192 3798  每股股利 0.30 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 947 1184 1416 1587  估值分析     

流动资产合计 9463 15729 24540 36104  PE 76 44 30 23 

长期股权投资 4 4 4 4  PB 14.8 11.1 8.1 6.0 

固定资产 10878 10112 9895 9227  EV/EBITDA 50.95 26.33 19.13 14.49 

无形资产 561 711 861 1011  股息收益率（%） 0.13 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 16660 15588 15201 14461       

资产合计 26122 31317 39742 50565       

短期借款 4116 4116 4116 4116  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1138 1909 2954 4121  净利润 2887 4962 7166 9445 

其他流动负债 1680 1142 1356 1566  折旧和摊销 801 2321 2637 2991 

流动负债合计 6934 7167 8425 9803  营运资金变动 -2491 -3808 -1972 -935 

长期借款 2803 2803 2803 2803  经营活动现金流 1419 3779 8118 11770 

其他长期负债 1848 1848 1848 1848  资本开支 -3991 -1250 -2250 -2250 

非流动负债合计 4651 4651 4651 4651  投资 711 0 0 0 

负债合计 11585 11818 13076 14454  投资活动现金流 -3715 -1217 -2204 -2191 

股本 892 892 892 892  股权募资 41 0 0 0 

少数股东权益 705 954 1312 1784  债务募资 2315 0 0 0 

股东权益合计 14537 19499 26665 36111  筹资活动现金流 1613 -302 -302 -302 

负债和股东权益合计 26122 31317 39742 50565  现金净流量 -686 2260 5612 9278 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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