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业绩短期承压，隔膜出货同比高增 
 

 2025 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件。2025 年 4 月 28 日，公司发布 2024 年年报和 2025 年一季报。24

年公司全年实现营收 35.41 亿元，同比增长 17.52%；实现归母净利润 3.64 亿

元，同比减少 36.87%；扣非后归母净利润 2.83 亿元，同比减少 48.17%。25 年

一季度实现营收 8.89 亿元，同比增长 24.44%；实现归母净利润 0.47 亿元，同

比减少 56.39%；扣非后归母净利润 0.34 亿元，同比减少 64.66%。 

➢ Q4 业绩拆分。营收和净利：公司 2024Q4 营收 9.36 亿元,同比+16.58%，

环比-1.68%；归母净利润为 0.14 亿元，同比扭亏，环比-86.52%；扣非后归母

净利润为 0.16 亿元，同比扭亏，环比-82.70%。毛利率：2024Q4 毛利率为

25.93%，同比-12.37pcts，环比-2.03pct。净利率：2024Q4 净利率为 2.13%，

同比+13.69pcts，环比-9.33pcts。 

➢ 技术不断升级，隔膜产销同比大幅增长。2024 年隔膜材料产量实现 40.5 亿

平，同比增长 56.25%；销量实现 39.9 亿平，同比增长 57.64%。公司持续加大

对新技术、新产品的研发投入，针对功能膜产品加快更新和布局，其中新型交联

复合膜、高安全性聚酰亚胺涂覆隔膜、固态电解质复合隔膜等新产品均体现显著

的产品优势；生产设备方面，公司湿法隔膜设备迭代至第五代超级湿法线，干法

隔膜产线迭代至第六代产线，在品质、效率、智能化、低碳化等指标方面均刷新

行业标准。 

➢ 深化厂商合作，积极开拓客户。在国内市场，公司主要客户覆盖宁德时代、

比亚迪、中创新航、国轩高科、欣旺达、蜂巢能源、亿纬锂能、天津力神等知名

锂离子电池厂商中的多家企业；在国际市场，公司产品批量供应 LG 化学、三星

SDI、远景 AESC、NORTHVOLT、村田、SAFT 等一线厂商，并与多家大型锂离

子电池厂商建立了业务合作关系。报告期内，公司与三星 SDI 签订了战略备忘

录，与大众集团旗下子公司签订了定点协议，与多家头部企业签订了战略合作协

议，深化合作关系。 

➢ 开拓半导体领域，打造第二成长曲线。公司 25 年 Q1 与株氏会社 RS 

Technologies 签订《战略合作框架协议》，合作内容包括：科技成果转化、产业

化投资及商业化赋能以及信息共享等。《战略合作框架协议》的签订，将进一步

凸显公司在材料领域的领军地位，打造公司半导体第二成长曲线。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年实现营收 44.65、57.10、70.06 亿

元，同比增速分别为 26.1%、27.9%、22.7%，归母净利润 4.67、7.29、9.71 亿

元，同比增速分别为 28.4%、56.1%、33.2%，对应 PE 为 26、16、12 倍，考

虑到公司客户结构优良，隔膜技术领先，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：汇率变动的风险，业务和产品单一的风险，原材料价格波动。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,541 4,465 5,710 7,006 

增长率（%） 17.5 26.1 27.9 22.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 364 467 729 971 

增长率（%） -36.9 28.4 56.1 33.2 

每股收益（元） 0.27 0.35 0.54 0.72 

PE 33 26 16 12 

PB 1.2 1.2 1.2 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 29 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3,541 4,465 5,710 7,006  成长能力（%）     

营业成本 2,511 3,162 3,989 4,896  营业收入增长率 17.52 26.08 27.89 22.70 

营业税金及附加 35 42 54 67  EBIT 增长率 -44.30 59.56 42.53 25.93 

销售费用 37 40 49 56  净利润增长率 -36.87 28.40 56.12 33.16 

管理费用 276 335 400 476  盈利能力（%）     

研发费用 248 290 360 427  毛利率 29.09 29.19 30.14 30.11 

EBIT 442 705 1,005 1,266  净利润率 10.27 10.46 12.77 13.86 

财务费用 43 192 210 212  总资产收益率 ROA 1.57 1.99 2.98 3.81 

资产减值损失 -25 -17 -10 -5  净资产收益率 ROE 3.71 4.73 7.12 9.04 

投资收益 19 22 29 35  偿债能力     

营业利润 407 518 814 1,083  流动比率 1.24 1.14 1.13 1.23 

营业外收支 1 3 0 0  速动比率 1.10 0.97 0.96 1.06 

利润总额 407 521 814 1,083  现金比率 0.61 0.41 0.34 0.38 

所得税 36 47 73 98  资产负债率（%） 56.92 57.28 57.42 57.01 

净利润 371 474 740 986  经营效率     

归属于母公司净利润 364 467 729 971  应收账款周转天数 183.65 180.00 170.00 165.00 

EBITDA 1,051 1,684 2,138 2,529  存货周转天数 65.58 65.00 60.00 55.00 

      总资产周转率 0.17 0.19 0.24 0.28 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 3,678 2,456 2,262 2,696  每股收益 0.27 0.35 0.54 0.72 

应收账款及票据 2,376 2,822 3,408 4,011  每股净资产 7.30 7.35 7.62 8.00 

预付款项 46 63 80 98  每股经营现金流 0.27 0.96 1.40 1.57 

存货 518 607 696 785  每股股利 0.05 0.22 0.27 0.35 

其他流动资产 924 941 1,041 1,128  估值分析     

流动资产合计 7,542 6,888 7,487 8,718  PE 33 26 16 12 

长期股权投资 50 10 10 10  PB 1.2 1.2 1.2 1.1 

固定资产 7,332 8,523 9,359 9,774  EV/EBITDA 18.93 11.82 9.31 7.87 

无形资产 991 1,041 1,041 1,041  股息收益率（%） 0.56 2.46 3.01 3.91 

非流动资产合计 15,603 16,635 17,001 16,738       

资产合计 23,146 23,523 24,488 25,455       

短期借款 3,262 3,062 3,062 3,062  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,643 1,782 2,318 2,714  净利润 371 474 740 986 

其他流动负债 1,156 1,216 1,267 1,323  折旧和摊销 609 979 1,133 1,263 

流动负债合计 6,061 6,060 6,647 7,099  营运资金变动 -796 -398 -223 -357 

长期借款 5,798 6,098 6,098 6,098  经营活动现金流 368 1,294 1,880 2,108 

其他长期负债 1,316 1,316 1,316 1,316  资本开支 -4,536 -2,047 -1,500 -1,000 

非流动负债合计 7,113 7,413 7,413 7,413  投资 2,070 40 0 0 

负债合计 13,174 13,473 14,060 14,512  投资活动现金流 -2,444 -1,985 -1,471 -965 

股本 1,343 1,344 1,344 1,344  股权募资 0 -100 0 0 

少数股东权益 172 179 190 205  债务募资 3,184 100 0 0 

股东权益合计 9,971 10,050 10,428 10,943  筹资活动现金流 3,031 -532 -602 -710 

负债和股东权益合计 23,146 23,523 24,488 25,455  现金净流量 906 -1,222 -194 434 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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