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隔膜出货稳步增长，深化全球产能布局 
 

 2024 年 04 月 19 日 

 

➢ 事件。2024 年 4 月 17 日，公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报，23

年公司全年实现营收 30.13 亿元，同比变动+4.62%，实现归母净利润 5.76 亿

元，同比变动-19.87%，扣非后归母净利润 5.45 亿元，同比变动-20.20%。 

➢ 24Q1 业绩拆分。营收和净利：公司 2024Q1 营收 7.15 亿元,同比+7.51%，

环比-10.97%，归母净利润为 1.07 亿元，同比-41.45%，环比+217.40%，扣非

后归母净利润为 0.97 亿元，同比-39.66%，环比+434.97%。毛利率：2024Q1

毛利率为 35.99%，同比-10.30pct，环比-2.31pct。净利率：2024Q1 净利率为

14.83%，同比-13.39pcts，环比+26.39pcts。费用率：公司 2024Q1 期间费用

率为 19.30%，同比+2.31pcts，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.98%、

9.79%、7.69%、0.84%。 

➢ 隔膜出货增长，与 LGES 签订战略合作协议。23 年公司隔膜出货量 25.29

亿平，同比增长 48.49%，24 年 Q1 我们预计出货 6.5 亿平左右。订单方面，

2023 年 11 月 28 日，公司与 LGES 签订《全球战略合作备忘录》，在 2024-

2030 年期间向其供应不少于 120 亿平方米隔膜。此外，2023 年 12 月 18 日，

公司完成 GDR 发行并在瑞士证券交易所挂牌上市，海外客户占比有望将提升，

进一步开拓全球业务。 

➢ 国内外产能持续推进，提升配套能力。1）国外方面：23 年 8 月 26 日，公

司发布公告，拟投资不少于 50 亿元在马来西亚槟城州建设马来西亚高性能锂离

子电池隔膜一期项目，建成后预计年产 20 亿平锂离子电池湿法隔膜及配套涂

覆隔膜，项目建设周期 18 个月；2）国内方面：23 年 2 月 8 日，公司发布公告

拟投资 100 亿平在广东省南海区投建锂电池隔膜生产基地，分两期建设，建成后

预计年产 32 亿平湿法隔膜、16 亿平干法隔膜及 35 亿平涂覆隔膜产能。随着公

司产能有序释放，隔膜业务有望稳步增长。 

➢ 设备持续迭代，创新行业标准。公司持续加大研发投入，23 年研发费用达

2.42 亿元，同比增长 16.97%。公司湿法隔膜设备已迭代至第五代，干法隔膜产

线迭代至第六代，其中第五代超级湿法线单线，设备宽幅超 8米，产能达 2.5亿

平方米，相比于第四代单线产能提升超 2倍，同时引入首创智造系统 2.0平台，

在品质、效率、智能化、低碳化等指标方面均刷新行业标准。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营收 36.92、49.46、62.48 亿

元，同比增速分别为 22.5%、34.0%、26.3%，归母净利润 7.18、9.99、13.19

亿元，同比增速分别为 24.5%、39.2%、32.1%，对应 PE 为 19、14、11 倍，

考虑到公司全球产能布局深化，海外客户占比提升，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：上游原材料价格波动超预期、下游需求增长不及预期、产能建设

受阻。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,013 3,692 4,946 6,248 

增长率（%） 4.6 22.5 34.0 26.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 576 718 999 1,319 

增长率（%） -19.9 24.5 39.2 32.1 

每股收益（元） 0.43 0.53 0.74 0.98 

PE 24 19 14 11 

PB 1.4 1.3 1.2 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3,013 3,692 4,946 6,248  成长能力（%）     

营业成本 1,675 2,380 3,193 4,025  营业收入增长率 4.62 22.53 33.97 26.32 

营业税金及附加 28 30 35 37  EBIT 增长率 -5.49 0.55 40.99 33.80 

销售费用 39 41 49 56  净利润增长率 -19.87 24.54 39.16 32.06 

管理费用 299 295 371 437  盈利能力（%）     

研发费用 242 258 321 375  毛利率 44.42 35.53 35.44 35.58 

EBIT 793 798 1,125 1,505  净利润率 19.13 19.44 20.19 21.11 

财务费用 10 14 18 21  总资产收益率 ROA 3.21 3.74 4.90 5.93 

资产减值损失 -34 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 5.88 6.86 8.76 10.43 

投资收益 37 55 64 62  偿债能力     

营业利润 824 838 1,170 1,545  流动比率 1.84 1.59 1.72 1.96 

营业外收支 -107 3 0 0  速动比率 1.64 1.39 1.48 1.73 

利润总额 717 841 1,170 1,545  现金比率 0.96 0.74 0.69 0.99 

所得税 123 101 140 185  资产负债率（%） 44.51 44.55 43.00 41.99 

净利润 594 740 1,030 1,360  经营效率     

归属于母公司净利润 576 718 999 1,319  应收账款周转天数 171.17 160.00 150.00 140.00 

EBITDA 1,245 1,495 1,936 2,405  存货周转天数 73.15 65.00 60.00 55.00 

      总资产周转率 0.19 0.20 0.25 0.29 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 3,873 3,420 3,318 5,341  每股收益 0.43 0.53 0.74 0.98 

应收账款及票据 1,773 1,979 2,773 2,885  每股净资产 7.28 7.78 8.48 9.40 

预付款项 33 48 64 80  每股经营现金流 0.84 1.32 0.78 1.99 

存货 397 462 601 627  每股股利 0.22 0.10 0.10 0.10 

其他流动资产 1,342 1,378 1,518 1,611  估值分析     

流动资产合计 7,419 7,286 8,274 10,545  PE 24 19 14 11 

长期股权投资 5 45 45 45  PB 1.4 1.3 1.2 1.1 

固定资产 5,018 5,976 6,624 6,895  EV/EBITDA 12.78 10.64 8.22 6.61 

无形资产 589 639 639 639  股息收益率（%） 2.12 0.96 0.96 0.96 

非流动资产合计 10,527 11,919 12,108 11,707       

资产合计 17,945 19,206 20,382 22,252       

短期借款 1,747 1,747 1,747 1,747  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,056 1,655 1,769 2,255  净利润 594 740 1,030 1,360 

其他流动负债 1,219 1,190 1,282 1,376  折旧和摊销 451 698 811 901 

流动负债合计 4,022 4,592 4,799 5,379  营运资金变动 -52 247 -884 332 

长期借款 2,924 2,924 2,924 2,924  经营活动现金流 1,134 1,779 1,044 2,681 

其他长期负债 1,041 1,041 1,041 1,041  资本开支 -4,210 -2,047 -1,000 -500 

非流动负债合计 3,965 3,965 3,965 3,965  投资 374 -40 0 0 

负债合计 7,987 8,557 8,763 9,344  投资活动现金流 -3,792 -2,032 -936 -438 

股本 1,345 1,346 1,346 1,346  股权募资 835 0 0 0 

少数股东权益 165 187 218 259  债务募资 1,451 0 0 0 

股东权益合计 9,959 10,649 11,619 12,909  筹资活动现金流 3,081 -200 -210 -220 

负债和股东权益合计 17,945 19,206 20,382 22,252  现金净流量 450 -453 -102 2,024 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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