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❖ 事件：公司发布 2024 三季报，3Q24 实现营收 26.81 亿元，同环比 -

23.93%/+9.16%；归母净利润 1.52 亿元，同环比-79.64%/+14.74%；扣非净利润

1.57 亿元，同环比-77.85%/+42.50%。 

❖ 受下游降本压力与市场竞争影响，盈利能力承压：三季度毛利率 20.86%，

同环比-14.49pct/-2.20pct，净利率 5.83%，同环比-16.77pct/+0.37pct，主要系下

游降本压力和市场竞争加剧等因素所致。费用方面，Q3 期间费用率 12.6%，

同环比+4.6pct/-2.4pct，同比提升主要系产品降价营收下滑，环比下降主要系管

理费用率和研发费用率降低，分别为 5.1%和 6.6%，环比分别下降 0.8pct、

1.6pct。 

❖ 在建工程投入减少，库存增加：3Q2024 公司在建工程 59.7 亿元，同环比-

7.4%/-8.7%，主要系部分产线转固所致；存货为 38.8 亿元，同环比

+38.8%/+8.7%，库存增加，主要系为四季度备货。 

❖ 积极开拓海外市场，稳步推进建设：2020 年，匈牙利恩捷一期项目开始投

资建设，目前已建完，正处于多个海外客户验证阶段，预计今年四季度开始生

产和供应;匈牙利二期规划建设年产能 8 亿平方米锂电池隔离膜项目;美国俄

亥俄州年产能约 7 亿平方米的涂覆工厂建设进度顺利。 

❖ 海外客户优势明显，深度绑定头部企业：目前公司与多家海外头部客户，

如松下、LGES、法国 ACC、Ultium、海外某大型车企，国内大型知名锂电池

企业宁德时代、中创新航、亿纬锂能等达成长期合作，和下游客户深度绑定。

预计未来将不断挖掘现有客户和拓展新客户来提升海外份额。 

❖ 投资建议：公司是隔膜行业龙头，规模效应显著。我们预计公司 2024-2026 年

实现营业收入 101.46/120.66/168.93 亿元，归母净利润 6.36/11.37/17.76 亿元，

对应 PE 分别为 57.92/32.37/20.73 倍，维持“中性”评级。 

❖ 风险提示：原材料价格波动风险；新技术产品替代的风险；政策变化风险；

产能过剩的风险。  
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 12591 12042 10146 12066 16893 

收入增长率(%) 57.73 -4.36 -15.75 18.93 40.00 

归母净利润(百万元) 4000 2527 636 1137 1776 

净利润增长率(%) 47.20 -36.84 -74.85 78.93 56.16 

EPS(元) 4.48 2.68 0.65 1.17 1.83 

PE 29.31 21.20 57.92 32.37 20.73 

ROE(%) 22.57 9.38 2.33 4.02 5.94 

PB 6.61 2.06 1.35 1.30 1.23 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 11 月 08 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 12590.93 12042.23 10146.11 12066.45 16893.03  成长性      

减:营业成本 6568.15 7535.22 7910.81 9049.84 12669.78  营业收入增长率 57.7% -4.4% -15.7% 18.9% 40.0% 

 营业税费 57.68 74.77 54.86 66.80 94.69  营业利润增长率 48.3% -36.5% -75.0% 79.1% 56.2% 

   销售费用 74.46 89.34 76.10 90.50 126.70  净利润增长率 47.2% -36.8% -74.8% 78.9% 56.2% 

   管理费用 323.29 383.42 405.84 482.66 675.72  EBITDA 增长率 45.2% -21.4% -24.2% 20.0% 20.9% 

   研发费用 724.30 727.48 558.04 663.65 929.12  EBIT 增长率 48.0% -34.3% -61.1% 46.6% 40.7% 

   财务费用 211.53 238.64 506.06 495.68 487.54  NOPLAT 增长率 46.0% -34.9% -60.8% 46.3% 40.7% 

  资产减值损失 -42.92 -186.38 -37.19 -48.36 -62.90  投资资本增长率 52.1% 24.6% 0.1% 0.4% 5.4% 

加:公允价值变动收益 9.76 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 29.7% 52.1% 1.1% 3.8% 5.7% 

 投资和汇兑收益 22.73 16.78 18.92 20.49 28.77  利润率      

营业利润 4769.42 3029.23 758.41 1358.61 2121.66  毛利率 47.8% 37.4% 22.0% 25.0% 25.0% 

加:营业外净收支 -4.27 -2.88 0.00 0.00 0.00  营业利润率 37.9% 25.2% 7.5% 11.3% 12.6% 

利润总额 4765.14 3026.34 758.41 1358.61 2121.66  净利润率 33.5% 22.0% 6.6% 9.9% 11.1% 

减:所得税 553.01 376.13 89.53 163.03 254.74  EBITDA/营业收入 47.8% 39.3% 35.3% 35.7% 30.8% 

净利润 4000.46 2526.69 635.55 1137.20 1775.84  EBIT/营业收入 39.3% 27.0% 12.5% 15.4% 15.4% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 3954.32 3835.53 1645.67 1746.37 2078.79  固定资产周转天数 360 504 725 637 446 

交易性金融资产 9.85 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 169 227 290 260 232 

应收账款 6559.72 6719.70 7891.42 8714.66 11262.02  流动资产周转天数 349 467 552 468 405 

应收票据 637.76 760.97 569.96 694.95 980.71  应收账款周转天数 157 198 259 248 213 

预付账款 220.24 175.61 255.21 266.86 372.26  存货周转天数 114 131 130 119 114 

存货 2463.49 3000.56 2709.53 3252.36 4778.41  总资产周转天数 926 1283 1681 1429 1067 

其他流动资产 322.00 746.35 746.35 746.35 746.35  投资资本周转天数 802 1137 1498 1263 929 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 22.6% 9.4% 2.3% 4.0% 5.9% 

长期股权投资 5.02 3.21 2.83 2.28 1.57  ROA 10.4% 5.4% 1.3% 2.4% 3.4% 

投资性房地产 8.40 7.87 7.33 6.80 6.26  ROIC 12.9% 6.7% 2.6% 3.8% 5.1% 

固定资产 14306.87 19380.33 21486.17 21216.02 20598.86  费用率      

在建工程 3584.55 6207.41 5595.41 4602.23 3795.09  销售费用率 0.6% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 

无形资产 1054.04 1119.34 1332.88 1543.61 1731.04  管理费用率 2.6% 3.2% 4.0% 4.0% 4.0% 

其他非流动资产 3744.55 3145.83 3008.59 3008.59 3008.59  财务费用率 1.7% 2.0% 5.0% 4.1% 2.9% 

资产总额 38622.73 47200.92 47578.94 48190.39 51957.11  三费/营业收入 4.8% 5.9% 9.7% 8.9% 7.6% 

短期债务 9527.85 7290.69 5630.92 4713.75 5295.51  偿债能力      

应付账款 1720.59 1608.31 1749.33 2039.58 2812.31  资产负债率 51.2% 39.2% 39.0% 37.5% 38.7% 

应付票据 609.32 802.93 826.68 934.22 1320.29  负债权益比 104.8% 64.6% 64.0% 60.0% 63.2% 

其他流动负债 275.22 189.79 189.79 189.79 189.79  流动比率 1.10 1.41 1.39 1.62 1.76 

长期借款 4179.26 4685.32 5584.66 5584.66 5584.66  速动比率 0.88 1.02 0.99 1.15 1.23 

其他非流动负债 542.22 564.22 86.70 86.70 86.70  利息保障倍数 17.21 8.62 2.32 3.62 5.17 

负债总额 19768.31 18518.68 18568.03 18075.67 20118.77  分红指标      

少数股东权益 1128.22 1755.74 1789.07 1847.44 1938.53  DPS(元) 0.18 1.75 0.05 0.09 0.15 

股本 892.41 977.75 971.28 971.28 971.28  分红比率 0.07 0.15 0.08 0.08 0.08 

留存收益 9192.12 11344.89 11928.21 12973.64 14606.16  股息收益率 0.1% 3.1% 0.1% 0.2% 0.4% 

股东权益 18854.42 28682.24 29010.92 30114.72 31838.33  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 4.48 2.68 0.65 1.17 1.83 

净利润 4000.46 2526.69 635.55 1137.20 1775.84  BVPS(元) 19.86 27.54 28.03 29.10 30.78 

加:折旧和摊销 1069.22 1479.71 2321.64 2450.69 2596.06  PE(X) 29.3 21.2 57.9 32.4 20.7 

  资产减值准备 51.25 190.25 37.19 48.36 62.90  PB(X) 6.6 2.1 1.4 1.3 1.2 

公允价值变动损失 -9.76 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 275.51 332.67 544.41 512.13 505.01  P/S 9.3 4.6 3.6 3.1 2.2 

   投资收益 -22.73 -16.78 -18.92 -20.49 -28.77  EV/EBITDA 21.3 13.8 13.5 11.0 9.2 

 少数股东损益 211.67 123.53 33.33 58.37 91.09  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -5109.84 -1925.48 -550.91 -1187.67 -3273.93  PEG 0.6 — — 0.4 0.4 

经营活动产生现金流量 503.59 2667.45 2798.82 2998.37 1727.87  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -5685.63 -7990.12 -3785.49 -1376.60 -1328.90  REP      

融资活动产生现金流量 6779.11 5136.92 -1202.25 -1521.07 -66.56          
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024年 11月 08日收盘价计算）     
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