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2024年 4月 26日 证券研究报告/公司研究

电池化学品/电池/电力设备

盈利能力短期承压 行业龙头地位稳固

事件：公司发布2023年年度报告及2024年一季度报告。2023年公司实

现营收120.42亿元，同比下降4.36%；实现归母净利润25.27亿元，同比

下降36.84%；实现扣非归母净利润24.61亿元，同比下降35.90%；实现

整体毛利率37.43%，较2022年下降10.40Pct。2024Q1公司实现营收23.28

亿元，同比下降9.38%；实现归母净利润1.58亿元，同比下降75.64%；

实现扣非归母净利润1.49亿元，同比下降76.25%；实现整体毛利率

18.87%，较2023Q1下降了27.16Pct。

事件点评：

◆隔膜行业竞争加剧，公司锂电池隔膜盈利不及预期，涂布膜产品占

比提升。2023年，公司锂电池隔膜出货62亿平方米，实现营业收入100.82

亿元，较2022年同比微降5.22%，毛利率为39.83%，同比小幅下降。据

测算，2023年，隔膜售价约为1.63元/平，单平净利约为0.43元/平，均

较2022年有一定幅度的下降。我们认为，公司隔膜产品盈利能力下滑

主要系行业内二三线产能释放，行业竞争加剧，公司为稳住市场份额

主动调整经营策略，导致产品价格和盈利能力出现下滑，但其中产品

附加值更高的涂布膜产品占比有所提升。2023年，公司仍保持行业龙

头地位，隔膜产品的产能与出货量水平均居行业首位。展望未来，随

着下半年行业低端产能逐步出清，行业供需结构逐步企稳，叠加公司

多举措降本增效，其隔膜产品价格和盈利能力有望得到修复。

◆公司持续加强研发投入，巩固提升公司核心竞争力。2023年，公司

经营业绩承压，但研发费用为7.27亿元，较2022年7.24亿元不减反增，

研发费用率为6.04%；2024Q1，公司研发费用为1.53亿元，研发费用率

为6.58%，充分体现公司对于新技术、新产品的研发强度和重视力度。

2023年，由公司自主研发的新一代动力用超高强度高孔隙率基膜已进

入了推广阶段；新一代低闭孔温度高安全性隔膜实现了量产；半固态

电解质涂层隔膜及多种高端涂层隔膜项目中2条生产产线已进入试生

产环节。公司通过持续迭代新产品，进行研发超前投入，有望给客户
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提供超额价值，加深与客户之间的合作，增强客户粘性，持续提升公

司核心竞争力。

◆海外基地建设进展顺利，预计23年下半年至24年开始量产，全球市

场份额有望进一步提升。2023年，公司看好海外市场增长空间，积极

进行海外布局。境外销售收入实现20.17亿元，同比大幅增长51.45%，

占总营收比重由2022年10.58%提升至16.75%。2023年，公司匈牙利锂

电池隔膜生产基地已建设完成，首条涂布膜产线已开机，首条基膜产

线已贯通，预计将自2024年起快速响应欧洲等地客户的需求。此外，

为加快公司美国锂电池隔离膜项目的进程，以快速响应北美地区客户

的需求，提升公司隔膜产品的全球市场份额，公司于2024年1月将投资

额调整为约2.76亿美元，建设14条年产能共计7亿平方米锂电池涂布隔

膜产线。

◆BOPP薄膜业务稳中有升，无菌包装业务增幅较大。2023年，公司

BOPP薄膜业务稳定发展，实现营业收入同比增长11.28%；公司积极开

拓无菌包装业务市场，无菌包装产品销量快速增长，实现营业收入

7.78亿元，同比增长25.47%，实现销量超40亿个，同比增长超30%。

公司无菌包装产品具有热封性能优异，上机适应性强，灌装损耗低等

特点，产品质量、性能指标均已达到行业领先水平，未来公司将持续

加强市场开拓，与大型乳品企业共同把握市场增长机会，实现无菌包

装业务快速发展。

投资建议：

我们下调业绩预测，预计公司 2024-2026 年的归母净利润分别为

34.35/56.13/76.12亿元（2024-2025前次预测值为 59.60/71.89亿元），

EPS分别为 3.51/5.74/7.79元，当前股价对应 PE分别为 11.25/6.88/5.08

倍。考虑到公司作为全球隔膜市场龙头企业，生产规模全球领先，短

期视角行业因供求关系调整盈利能力承压，长期视角公司凭借有望凭

借在线涂覆比例提高、海外市场拓展等优势提高盈利能力，因此维持

“买入”评级。

相关报告：

公司研究：恩捷股份（002812）—
—湿法隔膜龙头积极扩产 多重优势

巩固行业地位_2022.11.15
年报点评：恩捷股份（002812）—
—四季度业绩承压 全年业绩符合预

期_黄文忠、张烨童_2023.03.07
中报点评：恩捷股份（002812）—

2023H1盈利能力下滑 研发投入持

续提升_黄文忠、张烨童_2023.08.29
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风险提示：

下游需求不及预期风险；海外基地产能释放不及预期风险；市场竞争

加剧风险；公司盈利能力不及预期风险。

主要财务数据及预测：

2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 12,042.23 16,114.08 21,800.41 25,348.63

增长率(%) -4.36 33.81 35.29 16.28

归母净利润（百万元） 2,526.69 3,434.68 5,613.35 7,612.40

增长率(%) -36.84 35.94 63.43 35.61

EPS（元） 2.58 3.51 5.74 7.79

市盈率（P/E) 15.29 11.25 6.88 5.08

市净率(P/B) 1.44 1.24 1.06 0.89

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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盈利预测（单位：百万元）

资产负债表 2023 2024E 2025E 2026E 利润表 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 3,835.53 5,132.44 6,943.58 8,073.71 营业收入 12,042.23 16,114.08 21,800.41 25,348.63

应收账款 6,719.70 11,049.90 12,990.23 14,962.65 营业成本 7,535.22 9,780.97 12,178.79 12,946.45

预付账款 175.61 338.21 301.57 378.54 营业税金及附加 74.77 100.05 135.35 157.38

存货 3,000.56 4,091.96 4,739.30 4,648.61 营业费用 89.34 120.86 163.50 190.11

其他 2,560.53 2,910.27 3,221.01 3,322.40 管理费用 383.42 725.13 872.02 887.20

流动资产合计 16,291.93 23,522.79 28,195.69 31,385.91 财务费用 727.48 1,047.42 1,417.03 1,647.66

长期股权投资 3.21 3.21 3.21 3.21 研发费用 238.64 306.17 414.21 481.62

固定资产 19,380.33 18,149.66 16,919.00 15,688.34 资产减值损失 -186.38 -100.00 -50.00 -50.00

在建工程 6,194.67 6,394.67 6,594.67 6,794.67 公允价值变动收

益
0.00 0.00 0.00 0.00

无形资产 1,119.34 1,091.93 1,064.46 1,036.95 投资净收益 16.78 20.00 20.00 20.00

其他 4,211.44 4,210.98 4,210.91 4,210.91 其他 861.21 1,003.22 1,272.83 1,503.46

非流动资产合计 30,908.99 29,850.46 28,792.26 27,734.08 营业利润 3,029.23 4,157.70 6,793.72 9,212.40

资产总计 47,200.92 53,373.25 56,987.95 59,119.99 营业外收入 2.52 3.00 3.00 3.00

短期借款 7,290.69 7,447.90 8,382.07 4,648.58 营业外支出 5.40 5.00 5.00 5.00

应付账款 1,757.89 3,016.77 2,928.41 3,391.50 利润总额 3,026.34 4,155.70 6,791.72 9,210.40

其他 2,481.17 2,721.65 2,956.25 2,881.54 所得税 376.13 540.24 882.92 1,197.35

流动负债合计 11,529.76 13,186.31 14,266.73 10,921.63 净利润 2,650.21 3,615.46 5,908.79 8,013.05

长期借款 4,685.32 4,685.32 1,830.76 0.00 少数股东损益 123.53 180.77 295.44 400.65

应付债券 435.90 435.90 435.90 435.90 归属于母公司净

利润
2,526.69 3,434.68 5,613.35 7,612.40

其他 1,867.71 1,867.71 1,867.71 1,867.71 主要财务比率 2023 2024E 2025E 2026E

非流动负债合计 6,988.92 6,988.92 4,134.37 2,303.61 成长能力（同比增速）

负债合计 18,518.68 20,175.24 18,401.11 13,225.23 营业收入 -4.36% 33.81% 35.29% 16.28%

少数股东权益 1,755.74 1,936.51 2,231.95 2,632.60 营业利润 -36.49% 37.25% 63.40% 35.60%

股本 977.75 977.76 977.76 977.76 归属于母公司净

利润
-36.84% 35.94% 63.43% 35.61%

资本公积 15,070.95 15,822.31 15,822.31 15,822.31 获利能力

留存收益 26,415.85 30,283.74 35,377.13 42,284.39 毛利率 37.43% 39.30% 44.14% 48.93%

其他 -15,538.06 -15,822.31 -15,822.31 -15,822.31 净利率 20.98% 21.31% 25.75% 30.03%

股东权益合计 28,682.24 33,198.01 38,586.84 45,894.76 ROE 9.38% 10.99% 15.44% 17.60%

负债和股东权益

总计
47,200.92 53,373.25 56,987.95 59,119.99 ROIC 11.17% 11.40% 16.75% 21.57%

现金流量表 2023 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 2,667.45 727.55 4,847.69 8,063.14 资产负债率 39.23% 37.80% 32.29% 22.37%

资本支出 8,973.24 202.00 202.00 202.00 流动比率 1.41 1.78 1.98 2.87

长期投资 -1.81 0.00 0.00 0.00 速动比率 1.15 1.47 1.64 2.45

其他 -16,961.56 -384.00 -384.00 -384.00 营运能力

投资活动现金流 -7,990.12 -182.00 -182.00 -182.00 应收账款周转率 1.81 1.81 1.81 1.81

债权融资 13,507.47 13,664.67 11,744.29 6,180.03 存货周转率 4.41 4.54 4.94 5.40

股权融资 6,904.00 1,007.43 -319.09 -386.51 总资产周转率 0.28 0.32 0.40 0.44

其他 -15,274.54 -13,920.74 -14,279.75 -12,544.54 每股指标（元） 2023 2024E 2025E 2026E

筹资活动现金流 5,136.92 751.36 -2,854.55 -6,751.01 每股收益 2.58 3.51 5.74 7.79

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流 2.73 0.74 4.96 8.25

现金净增加额 -185.75 1,296.91 1,811.13 1,130.13 每股净资产 27.54 31.97 37.18 44.25

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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股票投资评级说明

证券的投资评级：

以报告日后的 6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对强于市场表现 20％以上；

增持：相对强于市场表现 10％～20％；

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动；

减持：相对弱于市场表现 10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业超越整体市场表现；

中性：行业与整体市场表现基本持平；

看淡：行业弱于整体市场表现。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎”

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。
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