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市场数据  
收盘价(元) 48.65 

一年最低/最高价 25.87/66.36 

市净率(倍) 1.90 

流通A股市值(百万元) 40,021.16 

总市值(百万元) 47,785.01 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 25.54 

资产负债率(%,LF) 44.78 

总股本(百万股) 982.22 

流通 A 股(百万股) 822.63  
 

相关研究  
《恩捷股份(002812)：2025 年三季报

点评：盈利底部有望迎来价格拐点，

布局硫化锂打造第二增长曲线》 

2025-11-01 

《恩捷股份(002812)：2025 半年报点

评：行业磨底静待出清，布局硫化锂

打造第二增长曲线》 

2025-08-19 
  

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 13,602 17,854 21,125 

同比（%） (4.36) (15.60) 33.83 31.26 18.32 

归母净利润（百万元） 2,526.69 (556.32) 137.22 2,536.42 3,149.25 

同比（%） (36.84) (122.02) 124.67 1,748.45 24.16 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.57 (0.57) 0.14 2.58 3.21 

P/E（现价&最新摊薄） 18.91 (85.90) 348.24 18.84 15.17 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q4 业绩超市场预期。公司预告 25 年归母净利 1.1~1.6 亿元，扣非净利
0.8~1.3 亿元，同比扭亏。其中 Q4 归母净利 2 至 2.5 亿元，中值 2.2 亿
元，同比扭亏，环比大增 3185%；扣非净利润 1.7 至 2.1 亿元，环比大
增 2702%，业绩超市场预期。 

◼ 隔膜价格拐点已至、Q4 盈利明显恢复。我们预计公司 25Q4 隔膜出货
35 亿平+，环增 10%+，同增 70%+，公司 25 全年湿法我们预计出货 110

亿平+，同增 65%+，考虑公司产能释放节奏，26 年湿法我们预计出货
140 亿平，同增 20-25%。价格端，25Q4 已有部分客户涨价落地，目前
大客户谈价进行中，部分客户计划二次提价。盈利端，25Q4 干法已扭
亏，铝塑膜减亏，考虑存货减值、海外工厂爬坡亏损及铝塑膜业务影响，
公司公告 Q4 补税影响 0.4+亿元计入 25 年当期损益，公司预计影响 25

年归母净利 0.4 亿元，我们测算 25Q4 单平净利 0.1 元/平+，较 Q3 的
0.04 元/平环比大幅度提升；公司涨价陆续落地，且考虑公司海外产能逐
步投产，匈牙利一期 4 亿平投产，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，我们预计 26 年海外客户占比
进一步提升，26 年盈利弹性明显。 

◼ 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。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑 26 年隔膜涨价弹性，公司 Q4 盈利明显恢
复，且仅体现部分客户涨价，我们预计 26 年客户涨价有望完全体现，
叠加部分客户二次上涨，以及公司海外客户占比进一步提升，我们上调
25-27 年归母净利润至 1.4/25.4/31.5 亿元（原预期 0.01/12/20 亿元），同
增 125%/1748%/24%，对应 26-27 年 PE 为 19x/15x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期，行业竞争加剧，价格波动风险。 
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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 14,845 18,057 21,132  营业总收入 10,164 13,602 17,854 21,125 

货币资金及交易性金融资产 2,574 680 903 1,076  营业成本(含金融类) 9,039 11,302 12,231 14,417 

经营性应收款项 7,041 9,194 11,867 14,040  税金及附加 96 129 169 200 

存货 2,963 3,716 4,021 4,740  销售费用 145 166 218 232 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 600 816 1,036 1,225 

其他流动资产 1,246 1,255 1,267 1,276  研发费用 663 694 893 1,035 

非流动资产 33,375 33,169 32,741 32,150  财务费用 314 311 346 353 

长期股权投资 0 0 10 20  加:其他收益 306 272 286 338 

固定资产及使用权资产 22,930 22,101 21,161 20,076  投资净收益 1 0 0 0 

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) (112) (62) (42) 

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) 344 3,196 3,969 

其他非流动资产 2,931 2,931 2,931 2,931  营业外净收支  (6) (27) 7 7 

资产总计 47,200 48,014 50,799 53,282  利润总额 (845) 317 3,203 3,976 

流动负债 13,644 6,744 6,939 6,206  减:所得税 (185) 210 384 477 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9,919 2,521 2,394 979  净利润 (660) 107 2,818 3,499 

经营性应付款项 2,525 3,157 3,416 4,027  减:少数股东损益 (104) (30) 282 350 

合同负债 46 45 49 58  归属母公司净利润 (556) 137 2,536 3,149 

其他流动负债 1,155 1,021 1,080 1,143       

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) 0.14 2.58 3.21 

长期借款 5,070 5,070 5,070 5,070       

应付债券 440 440 440 440  EBIT (523) 495 3,308 4,016 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 1,273 3,039 6,064 6,915 

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

负债合计 20,995 14,095 14,290 13,557  毛利率(%) 11.07 16.91 31.50 31.76 

归属母公司股东权益 24,471 32,215 34,523 37,389  归母净利率(%) (5.47) 1.01 14.21 14.91 

少数股东权益 1,734 1,704 1,986 2,336       

所有者权益合计 26,205 33,919 36,509 39,725  收入增长率(%) (15.60) 33.83 31.26 18.32 

负债和股东权益 47,200 48,014 50,799 53,282  归母净利润增长率(%) (122.02) 124.67 1,748.45 24.16 

           

           

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 1,158 647 3,246 4,527  每股净资产(元) 25.14 30.44 32.62 35.34 

投资活动现金流 (2,632) (2,367) (2,323) (2,303)  最新发行在外股份（百万股） 982 982 982 982 

筹资活动现金流 414 (174) (710) (2,060)  ROIC(%) (0.97) 0.40 6.74 7.80 

现金净增加额 (1,056) (1,894) 213 164  ROE-摊薄(%) (2.27) 0.43 7.35 8.42 

折旧和摊销 1,796 2,544 2,755 2,899  资产负债率(%) 44.48 29.36 28.13 25.44 

资本开支 (2,821) (2,367) (2,313) (2,293)  P/E（现价&最新股本摊薄） (85.90) 348.24 18.84 15.17 

营运资本变动 (338) (2,527) (2,727) (2,259)  P/B（现价） 1.93 1.60 1.49 1.38 

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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