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市场数据  
收盘价(元) 32.07 

一年最低/最高价 24.40/42.84 

市净率(倍) 1.26 

流通A股市值(百万元) 25,918.38 

总市值(百万元) 31,048.64 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 25.35 

资产负债率(%,LF) 44.79 

总股本(百万股) 968.15 

流通 A 股(百万股) 808.18  
 

相关研究  
《恩捷股份(002812)：2025 年一季报

点评：Q1 盈利有所恢复，行业磨底静

待出清》 

2025-04-30 

《恩捷股份(002812)：2024 年三季报

点评：Q3 出货增速亮眼，业绩符合预

期 》 

2024-10-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 12,042 10,164 11,835 13,936 16,324 

同比（%） (4.36) (15.60) 16.45 17.76 17.13 

归母净利润（百万元） 2,526.69 (556.32) 208.46 810.66 1,829.29 

同比（%） (36.84) (122.02) 137.47 288.89 125.65 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.61 (0.57) 0.22 0.84 1.89 

P/E（现价&最新摊薄） 12.29 (55.81) 148.94 38.30 16.97 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 25Q2 业绩符合市场预期。公司 25H1 收入 57.6 亿元，同比+20%，归母
净利润-0.9 亿元，同比-132%，毛利率 15.5%，同比-5.5pct。其中 25Q2

收入 30.3 亿元，同环比+24%/+11%，归母净利-1.2 亿元，同环比
-190%/-558%，毛利率 14.1%，同环比-9.0/-3.1pct，公司业绩位于预告中
值，符合市场预期。 

◼ 隔膜排产旺盛份额回升、Q2 价格已基本见底。25H1 公司隔膜出货 46

亿平+，其中 Q2 出货 25 亿平+，同环比增 65%/20%+，公司 7 月起排产
9 亿平+已满产，我们预计 Q3 出货进一步提升，全年湿法预计出货 100

亿平，此外干法 6 月起量，我们预计全年出货 5 亿平，份额回升至 50%+。
25Q2 价格环比微降 5-10%，Q3 价格已企稳，价格触底明确。盈利端，
25Q2 受产品降价影响计提存货减值 0.67 亿，此外匈牙利工厂产能爬坡、
干法及铝塑膜业务导致亏损，若加回，25Q2 经营性利润 1 亿左右，对
应单平净利 0.04 元/平；展望 25H2，预计盈利仍承压，但公司海外产能
逐步投产，匈牙利一期 4 亿平投产，25 年我们预计贡献 2-3 亿平，美国
7 亿平涂覆开始打样，并规划匈牙利二期 8 亿平和马来西亚 10 亿平产
能，同时随着国内产能出清，26-27 年盈利修复可期。 

◼ 布局硫化锂、固态电解质及膜产品，产品性能领先。子公司湖南恩捷开
发布局硫化锂、硫化物固态电解质及电解质膜产品，在电导率、粒径控
制等核心指标上处于行业领先水平，当前已实现硫化锂百吨级产线，硫
化物固态电解质十吨级产线，并已对接头部客户。 

◼ 资本开支明显下滑、存货环比持平。25Q2 期间费用率 15.4%，同环比
-4.1/-1.7pct；Q2 资产减值 0.7 亿元，主要由于隔膜产品行业价格普降下
计提存货减值。Q2 经营性净现金流 0.9 亿元，环比-31%；资本开支 3.3

亿元，同环比-78%/-26%，主要系海外工厂已投产。Q2 末存货 30.0 亿
元，环比基本持平。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计 25-27 年归母净利润 2.1/8.1/18.3 亿，与
此前预期保持一致，同比增长 137%/289%/126% ，对应 PE 为
149x/38x/17x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，下游需求不及预期，原材料价格波动。  
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恩捷股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13,824 13,058 14,964 17,016  营业总收入 10,164 11,835 13,936 16,324 

货币资金及交易性金融资产 2,574 592 707 836  营业成本(含金融类) 9,039 9,922 11,267 12,301 

经营性应收款项 7,041 7,953 9,297 10,873  税金及附加 96 112 132 155 

存货 2,963 3,262 3,704 4,044  销售费用 145 107 125 147 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 600 592 390 392 

其他流动资产 1,246 1,250 1,256 1,263  研发费用 663 710 794 849 

非流动资产 33,375 33,169 32,741 32,150  财务费用 314 304 334 338 

长期股权投资 0 0 10 20  加:其他收益 306 272 209 229 

固定资产及使用权资产 22,930 22,101 21,161 20,076  投资净收益 1 12 14 16 

在建工程 5,863 6,363 6,763 7,163  公允价值变动 0 0 10 10 

无形资产 1,131 1,254 1,357 1,440  减值损失 (455) (122) (121) (121) 

商誉 519 519 519 519  资产处置收益 3 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 (839) 250 1,005 2,277 

其他非流动资产 2,931 2,931 2,931 2,931  营业外净收支  (6) 7 7 7 

资产总计 47,200 46,227 47,706 49,166  利润总额 (845) 257 1,012 2,284 

流动负债 13,644 4,819 5,446 5,009  减:所得税 (185) 26 111 251 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9,919 1,023 1,230 461  净利润 (660) 232 901 2,033 

经营性应付款项 2,525 2,771 3,147 3,436  减:少数股东损益 (104) 23 90 203 

合同负债 46 40 45 49  归属母公司净利润 (556) 208 811 1,829 

其他流动负债 1,155 985 1,024 1,064       

非流动负债 7,351 7,351 7,351 7,351  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.57) 0.22 0.84 1.89 

长期借款 5,070 5,070 5,070 5,070       

应付债券 440 440 440 440  EBIT (380) 392 1,227 2,481 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 1,417 2,937 3,983 5,380 

其他非流动负债 1,841 1,841 1,841 1,841       

负债合计 20,995 12,170 12,797 12,360  毛利率(%) 11.07 16.16 19.15 24.65 

归属母公司股东权益 24,471 32,300 33,062 34,755  归母净利率(%) (5.47) 1.76 5.82 11.21 

少数股东权益 1,734 1,757 1,847 2,050       

所有者权益合计 26,205 34,057 34,909 36,805  收入增长率(%) (15.60) 16.45 17.76 17.13 

负债和股东权益 47,200 46,227 47,706 49,166  归母净利润增长率(%) (122.02) 137.47 288.89 125.65 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,158 2,010 2,621 3,685  每股净资产(元) 25.14 30.52 31.24 32.84 

投资活动现金流 (2,632) (2,321) (2,309) (2,287)  最新发行在外股份（百万股） 968 968 968 968 

筹资活动现金流 414 (1,672) (207) (1,279)  ROIC(%) (0.71) 0.86 2.66 5.23 

现金净增加额 (1,056) (1,982) 105 119  ROE-摊薄(%) (2.27) 0.65 2.45 5.26 

折旧和摊销 1,796 2,544 2,755 2,899  资产负债率(%) 44.48 26.33 26.83 25.14 

资本开支 (2,821) (2,333) (2,313) (2,293)  P/E（现价&最新股本摊薄） (55.81) 148.94 38.30 16.97 

营运资本变动 (338) (1,245) (1,466) (1,680)  P/B（现价） 1.28 1.05 1.03 0.98 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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