
证券研究报告

公司研究 / 公司深度 2026 年 04 月 29 日

电力设备

隔膜需求景气，价格回升改善盈利
——恩捷股份（002812.SZ）首次覆盖

报告原因：

买入（首次评级）

投资要点：
 投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级。我们预计公司 2026–2028 年归母净利润分别为

23.26/35.49/49.73 亿元，对应 PE 为 33.1/21.7/15.5 倍。考虑公司锂电池隔膜行业市场占
有率高，湿法隔膜出货量领先。储能和动力电池需求景气，对锂电隔膜需求或增强，后续隔
膜价格有望继续抬升，提升公司盈利能力。2026-2028 年公司 PE 低于可比公司均值，给予
“买入”评级。

 公司是全球锂电池隔膜龙头，已融入主要电池企业供应链：1）公司凭借技术突破和持续扩产
迅速崛起，打破日韩垄断，成为全球最大的锂电池隔膜供应商；2）公司主要收入和毛利来源
为锂电池隔膜。膜类产品在收入结构中居核心地位，2025 年锂电池隔膜营收约为 116.30 亿
元，在总收入中占比超 85%。公司毛利率和净利率回升，盈利水平逐渐修复；3）公司已融
入绝大多数主流锂电池企业供应链体系，积极拓展海内外市场，随着公司所处行业的持续发
展、全球产能逐步释放以及技术的不断精进，公司和下游客户的合作关系或更为稳固。

 新能源车渗透率+单车带电量+储能大电芯或带动隔膜需求提升。1）新能源车：全球新能源
车渗透率持续提升，各区域分化发展。全球新能源车渗透率总体呈现快速提升趋势，2022 年
已超 10%，2025 年达到 23.5%。随着地缘冲突持续推动石油价格上涨，有望推动新能源车
加速渗透；2）储能：新型储能保持高速增长态势，锂离子电池占比最高。截至 2025 年底，
全球新型储能累计装机规模达到 278.7GW/687.5GWh，同比增长 68.5%/79.9%。锂离子电
池在新型储能装机中占比超 97%。4h 及以上长时储能占比高，全球储能项目平均时长增加，
大容量电芯具备经济性，出货量明显提升，或带动湿法隔膜应用占比提升。

 湿法隔膜为主，行业集中度高。1）湿法为主，5μm 隔膜加速渗透。隔膜生产工艺主要分为
干法和湿法两大类，湿法隔膜更适合高性能电芯，2025 年中国锂电池隔膜出货量同比高增，
湿法隔膜占比进一步提升，目前锂电池隔膜以 7μm 及 9μm 规格为主，5μm 隔膜具有多方面
优势，行业渗透率有望快速提升；2）市场集中度高，公司规模效应和高良率铸就优势。公司
隔膜行业市占率超 30%，其湿法隔膜市占率超 35%，隔膜生产良率行业领先，全球首创在线
涂布技术，可提高生产效率、降低成本、提升品质。3）陶瓷涂覆隔膜 2025Q3 开始价格止
跌回升，公司盈利或有较大弹性。

 关键假设点：假设公司 2026-2028 年锂电池隔膜收入增长率分别为 50%/20%/12%，毛利
率分别为 25.0%/28.6/32.5%；无菌包装业务收入或维持小幅增长，其他业务或缩减。

 催化剂：1）隔膜提价节奏；2）收购中科华联进展。
 风险提示：行业竞争加剧风险；下游需求不及预期；技术迭代风险；国际贸易摩擦加剧风险。

市场数据： 2026 年 04 月 28 日
收盘价（元） 78.51
一年内最高/最低（元） 80.85/25.87
市净率 3.0
股息率（分红/股价） -
流通 A 股市值（百万元） 64,585
上证指数/深证成指 4,079/14,830
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算

基础数据： 2026 年 03 月 31 日
每股净资产（元） 26.0
资产负债率% 43.65
总股本/流通 A 股（百万） 982/823
流通 B 股/H 股（百万） -/-

一年内股价与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据
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财务数据及盈利预测

报告期 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业总收入（百万元） 10,164 13,633 19,470 22,975 25,493

同比增长率（%） -15.6% 34.1% 42.8% 18.0% 11.0%

归母净利润（百万元） -556 143 2,326 3,549 4,973

同比增长（%） -122.0% 125.6% 1531.9% 52.6% 40.1%

每股收益（元/股） -0.57 0.15 2.37 3.61 5.06

毛利率（%） 11.1% 18.8% 24.6% 27.9% 31.6%

ROE（%） -2.3% 0.6% 8.4% 11.3% 13.7%

市盈率 -137.1 541.0 33.1 21.7 15.5

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE
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投资案件

投资评级与估值

首次覆盖，给予“买入”评级。我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

23.26/35.49/49.73 亿元，当前市值对应 PE 分别为 33.1X、21.7X、15.5X。选取以

下两家同类上市公司作为可比公司，包括中材科技和佛塑科技，以上两家公司所经营

产品涉及锂电池隔膜，与恩捷股份可比；根据 iFinD 一致预期，2026-2028 年两家

可比公司平均 PE 分别为 37.97X、26.01X 和 17.92X，高于恩捷股份 PE 估值水平。

关键假设点

公司产品主要为锂电池隔膜，全球新能源车渗透率和单车带电量提升；新型储能装机

量维持较高增速，对锂电池及隔膜需求或提升；隔膜售价呈现提升态势，公司锂电池

隔膜业务收入有望快速提升。随着隔膜售价持续提升，公司锂电池隔膜产品毛利率有

望逐步修复。假设公司 2026-2028 年锂电池隔膜收入增长率分别为 50%/20%/12%，

毛利率分别为 25.0%/28.6/32.5%；无菌包装收入或维持小幅增长，其他业务或缩减。

有别于市场的观点

市场普遍认为锂电池隔膜行业竞争激烈，公司盈利能力受限。我们认为：1）公司具

有规模优势：公司锂电池隔膜出货量和市场份额持续领先，有利于提升成本控制能力。

2）公司技术工艺先进，产品良率行业领先：公司隔膜产品良率行业领先，有利于公

司控制成本、提升盈利能力，且公司推进收购中科华联，有望进一步提升设备工艺水

平。3）隔膜价格逐步修复，公司盈利能力有望改善：陶瓷涂覆隔膜 2025Q3 价格止

跌回升，在下游需求旺盛背景下，隔膜需求或较为景气，而隔膜行业产能有限，行业

主要公司产能利用率高企，后续隔膜价格有望进一步抬升，公司盈利或有较大弹性。

4）公司持续推进海外业务布局：公司已有海外基地在运营和出货，且有众多海外客

户，海外市场毛利率较高，公司在海外市场有先发优势。

图表 1：公司利润增长逻辑
项目 观点

利润增长逻辑

1）需求：新能源车单车带电量和渗透率提升有望推动隔膜需求，2026-2028 年全球动力电池隔膜需求预计
291.31、370.04 和 446.43 亿平，同比增长 33.08%、27.02%和 20.65%；新型储能装机高增及大电芯趋势推
动湿法隔膜需求，2026-2028 年全球储能电池隔膜需求预计 145.90、196.97 和 246.21 亿平，同比增长
39.97%、35.00%和 25.00%；2）供给：隔膜产能受限，部分隔膜企业 2025Q3 以来产能利用率高，2026 年
预计恩捷股份国内湿法隔膜产能 150 亿平，星源材质国内湿法产能 35 亿平，马来西亚基地或投产，但对国内
供需影响较弱，佛塑科技和中材科技 2025 年产能分别约 55 亿平和 45 亿平且 2026 年共或有 20-30 亿平投
产，璞泰来预计 2026 年湿法基膜产能为 40 亿平，主要隔膜厂商 2026 年湿法隔膜产能共约为 350 亿平，2026
年供需维持紧平衡状态，2027 年需求扩大，供应或较为紧张；3）价格：隔膜价格于 2025Q3 开始呈现止跌
回升趋势，或利于公司盈利能力提升；4）收购：推进收购中科华联，利于公司隔膜生产良率和产品矩阵完善。

行业需求核心变量 1）新能源车销量；2）新能源车单车带电量；3）新型储能装机量。

季度业绩趋势判断
公司 2025Q4 产能利用率高，2025Q3 隔膜价格止跌回升，公司 2025Q4-2026Q1 归母净利润同环比明显改
善，在隔膜需求旺盛的背景下，公司或维持高产能利用率，价格有望持续抬升，公司盈利能力有望持续增强。

公司跟踪的核心指标 1）隔膜提价节奏；2）新能源车销量；3）新型储能装机量；4）中科华联收购进度。

关键假设点 假设公司 2026-2028 年锂电池隔膜收入增长率分别为 50%/20%/12%，毛利率分别为 25.0%/28.6/32.5%。

资料来源：公司公告，爱建证券研究所

股价表现的催化剂

隔膜提价节奏；收购中科华联进展。

核心假设风险

行业竞争加剧风险；下游需求不及预期；技术迭代风险；国际贸易摩擦加剧风险。
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1. 概况：全球锂电池隔膜龙头

1.1 主营锂电池隔膜，产品线丰富

从卷烟包装切入锂电池隔膜，成为全球最大锂电隔膜供应商。恩捷股份的前身是 1996

年成立于云南玉溪的红塔塑胶，主营卷烟包装业务。2010 年创始人预见新能源机遇

创立上海恩捷，切入高技术壁垒的锂电池隔膜领域。2016 年公司以“创新股份”之

名上市，随后于 2018 年通过重大资产重组收购上海恩捷，正式更名为恩捷股份，完

成向新能源赛道的核心转型。此后，公司凭借技术突破和持续扩产迅速崛起，打破日

韩垄断，成为全球最大的锂电池隔膜供应商。

图表 2：公司发展历程

资料来源：公司官网，爱建证券研究所

锂电池隔膜行业龙头，产品线丰富。公司主营业务可分为三类：膜类产品（锂电池隔

离膜、BOPP 薄膜）；包装印刷品（烟标和无菌包装）和包装制品（特种纸、全息防

伪电化铝及其他产品），积极推动硫化锂和硫化物电解质等固态电池材料的布局。公

司在全球隔膜产能规模、产品品质、成本效益和技术研发等方面具备较强竞争力，截

至 2024 年末，公司隔膜市场份额连续七年居于首位。公司锂电池隔离膜主要用于新

能源汽车锂电池制造、储能领域及 3C 类产品；BOPP 膜主要应用于印刷、食品、化

妆品等行业；无菌包装主要用于牛奶盒、饮料盒等；特种纸产品中镭射转移防伪纸主

要用于烟标、化妆品盒、牙膏盒、药品盒等，直镀纸主要用作烟标内衬纸、巧克力等

食品包装纸，涂布纸主要用于食品、医药、化妆品等行业。
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图表 3：公司产品线丰富

资料来源：公司官网，爱建证券研究所

图表 4：公司主要产品具备优势
主要产品 生产技术所处阶段 产品研发优势

锂电池隔膜 实现产业化

公司研发范围覆盖隔膜和涂布生产设备、隔膜制备工艺以及
原辅料的改进、涂布工艺、浆料配方、回收及节能技术，以
及半固态及固态电池等前瞻性技术储备项目的研发。公司首
创的在线涂布技术进一步提升了涂布膜产品的质量和生产效
率。公司锂电池隔膜研发团队可为下游客户定制开发多种新
产品，还与下游客户联合开发产品，增强客户粘性。

BOPP 薄膜 实现产业化
积累了近三十年的技术研发经验，是国内少数有能力生产防
伪印刷烟膜的企业之一。

无菌包装 实现产业化
可根据市场及客户的需求进行相关产品的开发，满足客户多
样化需求。

资料来源：公司公告，爱建证券研究所

1.2 膜类产品产量持续增加，毛利率和净利率呈回升趋势

公司主要收入和毛利来源为锂电池隔膜。膜类产品在收入结构中居核心地位主要包括

锂电池隔膜和 BOPP 膜等，2025 年锂电池隔膜营收约为 116.30 亿元，在总收入中

占比超 85%。2025 年公司毛利约为 20.95 亿元，其中锂电池隔膜占比约为 82%。

2022 年以来公司总收入和毛利呈现先降后升趋势，或由于锂电隔膜价格回升，行业

盈利能力改善。

图表 5：2025 年公司收入来源主要为锂电池隔膜 图表 6：2025 年公司毛利中锂电池隔膜占比 81.85%

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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公司膜类产品整体呈现产销规模持续扩张态势，产销率 2023 年触底后抬升。

2021-2025 年公司膜类产品生产量、销售量均逐年增长，产销率方面，2021 年约

99.7%，2022-2023 年有所回落，2023 年降至约 93.9%的低点，2025 年回升至约

106%，表明公司膜类产品需求景气。

公司毛利率和净利率回升，盈利水平修复。整体来看，公司 2021 年至 2026Q1 的销

售毛利率与销售净利率均呈现先持续下行、后触底回升态势：2021 年毛利率 49.86%、

净利率 36.17%，处于高位；2021-2024 年毛利率和净利率持续下滑，2024 年毛利

率降至 11.07%，净利率转负为-6.49%；2025 年毛利率回升至 18.77%，净利率改

善至 1.03%；2026Q1 毛利率提升至 28.09%，净利率提升至 7.56%，盈利水平逐步

得到修复。

图表 7：公司膜类产品产销率较高 图表 8：公司毛利率和净利率回升

资料来源：公司公告，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

1.3 融入主要电池企业供应链，推进全球化布局

公司已融入绝大多数主流锂电池企业供应链体系，积极拓展海内外市场。公司主要客

户包括海外锂电池生产巨头：松下、LGES、法国 ACC、UltiumCells、海外某大型车

企，以及宁德时代、亿纬锂能、中创新航、比亚迪、国轩高科、孚能、力神等超 50

家国内外锂电池企业。公司和下游客户深度绑定，随着公司所处行业的持续发展、全

球产能逐步释放以及技术的不断精进，公司和下游客户的合作关系或更为稳固。
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图表 9：公司与锂电池企业和包装企业深度合作

资料来源：公司官网，爱建证券研究所

公司境外营收规模持续增长，占总营收比重稳步提升。2021-2024 年境外营收从约 9

亿元增至 22 亿元以上；同比增速先升后降，2023 年达峰值后 2024 年回落；结构

化占比从约 11%持续攀升至 20%以上，境外市场对公司营收的贡献度持续增强。

境外地区毛利率显著高于国内。2024 年公司国内毛利率大幅下降，2024 年华东区域

仅 3.62%、中南区域转负为-2.48%、西南区域降至 11.36%，境外毛利率为 38.57%，

显著高于国内多数区域；2025 年境内毛利率虽显著提升至 15.50%，但仍大幅低于

境外地区毛利率，境外地区有望成为公司业绩增长点。

图表 10：公司海外收入逐渐提升 图表 11：公司境外毛利率显著高于国内

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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公司加速推进全球化产能布局，海外基地建设持续落地。2025 年公司核心产品锂电

池隔离膜设计产能达 144 亿平方米，产能利用率 94.91%，美国恩捷等海外生产基地

正处于建设中，同步完善全球产能网络。同时，公司在海外布局多个化工园区生产基

地，进一步夯实全球化供应能力，以满足全球客户需求。

图表 12：公司逐步加强海外产能建设

主要产品 设计产能 产能利用率 在建产能 投资建设情况 主要化工园区

锂电隔膜 144 亿平方米 94.91%
玉溪恩捷、美国恩

捷生产基地

重庆恩捷（二期）、匈牙利恩

捷于 2025 年投产，玉溪恩捷、

美国恩捷正在建设中

上海恩捷、珠海恩捷、无锡恩捷、江西通瑞、

苏州捷力、重庆恩捷、纽米科技、江苏恩捷、

湖北恩捷、匈牙利恩捷、江西恩博

BOPP 薄膜 10 万吨 60.50% - - 红塔塑胶、成都红塑

无菌包装 69.33 亿个 80.56%
安徽红创无菌包

装生产基地
于 2025 年投产 红创包装、安徽红创

资料来源：公司公告，爱建证券研究所
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2. 需求：关注新能源车渗透率+单车带电量+储能大电芯

2.1 动力：新能源车渗透率+单车带电量提升推动隔膜需求

全球新能源车维持增长周期。2020 年上半年全球新能源车面临高基数压力，下半年

开始进入低基数阶段，奠定了持续至今新的新能源增长周期。2021-2024 年呈现较

高增速态势，2025 年全球汽车销量达到 9647 万台，广义新能源汽车达到 2925 万

台，占比达 30%。

全球新能源车渗透率持续提升，各区域分化发展。全球新能源车渗透率总体呈现快速

提升趋势，2022 年已超 10%，2025 年达到 23.5%。全球新能源发展的不均衡性明

显，随着中国继续强化新能源发展，欧洲与美国弱化新能源的鼓励政策，世界新能源

车进入分化发展的新阶段。随着地缘冲突持续推动石油价格上涨，新能源车渗透率有

望进一步提升。

图表 13：2022 年以来全球新能源车销量持续提升（万辆）

资料来源：崔东树，爱建证券研究所

图表 14：全球新能源车渗透率持续提升

2021 2022 2023 2024 2025 2026Q1

全球 7.8% 13.1% 15.9% 19.5% 23.6% 19.7%

中国 12.6% 24.4% 29.9% 39.2% 45.5% 37.9%

欧洲

德国 22.7% 28.0% 22.3% 18.2% 26.8% 29.5%

法国 14.4% 17.3% 22.0% 21.5% 23.2% 28.0%

挪威 69.8% 73.5% 70.1% 71.9% 80.9% 54.6%

欧洲其他 7.2% 10.8% 13.8% 13.7% 18.8% 15.4%

瑞典 39.1% 49.1% 51.2% 50.9% 55.8% 54.7%

意大利 9.8% 9.8% 8.0% 7.0% 11.9% 13.8%

英国 16.3% 20.3% 21.2% 24.7% 31.3% 31.2%

欧洲汇总 14.2% 18.5% 18.5% 17.6% 23.4% 21.6%

北美
美国 4.2% 6.9% 9.1% 9.7% 9.7% 6.9%

北美其他 1.6% 2.9% 3.9% 4.5% 3.0% 2.5%

北美汇总 3.8% 6.3% 8.3% 8.8% 8.5% 6.1%

亚洲（不含 韩国 6.2% 9.9% 8.9% 9.5% 14.0% 8.4%
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中国） 日本 1.0% 2.2% 2.0% 2.3% 2.3% 2.9%

亚洲其他 0.2% 0.6% 1.9% 3.3% 7.5% 9.9%

亚洲汇总（不含中国） 1.0% 1.0% 2.8% 3.6% 6.9% 8.3%

南半球汇总 0.2% 0.8% 2.2% 3.2% 4.7% 5.6%

资料来源：崔东树，爱建证券研究所

续航里程提升需求和车型结构变动导致单车带电量提升。随着电池价格下跌，电动车

搭载电池容量和续航里程呈增长态势。目前电动汽车市场高端化的需求强烈，随着电

动车的成本优势体现，纯电动专用车的结构向重卡发展，带动单车带电量提升。新能

源商用车单车带电量通常明显高于乘用车，对电池需求的拉动效应较强。若商用车渗

透率出现边际抬升，即便销量基数远小于乘用车，也会对动力电池需求形成明显放大。

受益于单车带电量提升和海外新能源车渗透率提升，动力电池出货量或维持较高增速，

假设 2026-2028 年全球动力电池出货量为 32%/26%/20%，磷酸铁锂或由于成本优

势和性能持续优化，渗透率有望持续提升。

图表 15：中国纯电动和混动车单车带电量提升 图表 16：2020 年以来全球新能源商用车销量保持增长

资料来源：GGII，爱建证券研究所 资料来源：中汽协，爱建证券研究所

图表 17：全球动力电池所需隔膜需求量测算

2025 2026E 2027E 2028E

全球动力电池出货量（GWh） 1495.20 1973.66 2486.82 2984.18

YOY 42.24% 32.00% 26.00% 20.00%

动力电池中磷酸铁锂渗透率 66.00% 69.00% 72.00% 74.00%

磷酸铁锂动力出货量（GWh） 986.83 1361.83 1790.51 2208.29

动力电池三元材料占比 34.00% 31.00% 28.00% 26.00%

三元动力出货量（GWh） 508.37 611.84 696.31 775.89

磷酸铁锂电池隔膜单耗（亿平/GWh） 0.16 0.16 0.16 0.16

三元电池隔膜单耗（亿平/GWh） 0.12 0.12 0.12 0.12

磷酸铁锂动力隔膜需求（亿平） 157.89 217.89 286.48 353.33

三元动力隔膜需求（亿平） 61.00 73.42 83.56 93.11

动力电池隔膜需求合计（亿平） 218.90 291.31 370.04 446.43

YOY 45.42% 33.08% 27.02% 20.65%

资料来源：iFinD，SMM，EVTank，爱建证券研究所
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2.2 储能：新型储能装机高增，大容量电芯推升湿法隔膜需求

新型储能保持高速增长态势，锂离子电池占比最高。截至 2025 年底，全球已投运电

力储能项目累计装机规模达 496.2GW，同比增长 33.3%，全球电力储能技术结构正

加速向多元演进，新型储能累计装机规模达到 278.7GW/687.5GWh，同比增长

68.5%/79.9%。技术结构上锂离子电池占据主导地位，在新型储能装机中占比超 97%。

图表 18：全球新型储能能装机中锂离子电池占比最高 图表 19：全球新型储能市场累计装机规模迅速提升

资料来源：CNESA，爱建证券研究所 资料来源：CNESA，爱建证券研究所

4h 及以上长时储能占比高，大容量电芯具备经济性。2025 年中国 4h 及以上长时储

能项目新增装机 29.7GW/128.9GWh，占比高达 46%（功率）/65.9%（容量），长

时储能逐渐成为新能源消纳的主要支撑。新型储能项目中采用高容量的大电芯可减少

系统串并联数量，降低集成与运维成本，能够有效压低度电成本。

图表 20：2025 年中国新增装机储能容量以长时储能为主 图表 21：全球储能锂电池出货量或迅速提升

资料来源：CESA，爱建证券研究所 资料来源：EVTank，爱建证券研究所

全球储能项目平均时长增加，大容量电芯出货量明显提升。据 CNESA 数据，全球长

时储能项目占比不断提升，2025 年新型储能平均储能时长达到 2.47 小时，较 2024

年同期增加约 0.16 小时。2024 年电芯容量升级趋势加速，314Ah 电芯凭借更低系

统成本，迅速占领电源侧与电网侧储能市场，500Ah 以上电池进入市场导入期，主

要应用于高端示范项目。2025 年大容量（280Ah+）储能锂电池出货量达 509.6GWh，
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同比增长 109.3%，大容量储能电芯出货增加或带动湿法隔膜应用占比提升。

图表 22：全球大容量储能电芯出货量迅速提升 图表 23：全球储能项目平均时长明显增加（h）

资料来源：SPIR，爱建证券研究所 资料来源：CNESA，爱建证券研究所

图表 24：全球新型储能所需隔膜需求量测算

2025 2026E 2027E 2028E

全球累计装机量（GW） 278.70 433.26 631.19 862.74

YOY 68.91% 55.46% 45.68% 36.69%

全球年度新增装机量（GW） 113.70 154.56 197.93 231.56

YOY 48.05% 35.93% 28.07% 16.99%

全球累计装机量（GWh） 687.50 1115.62 1693.58 2416.03

YOY 80.12% 62.27% 51.81% 42.66%

全球年度新增装机量（GWh） 305.80 428.12 577.96 722.45

YOY 71.99% 40.00% 35.00% 25.00%

新增装机平均储能时长（h） 2.69 2.77 2.92 3.12

新增装机>4h 比例 62.00% 58.00% 60.00% 70.00%

累计装机平均储能时长（h） 2.47 2.57 2.68 2.80

全球储能电芯年度出货量（GWh） 651.50 911.90 1231.06 1538.82

YOY 76.08% 39.97% 35.00% 25.00%

280Ah+电芯渗透率 78.22% 85.00% 90.00% 95.00%

280Ah+电芯出货量（GWh） 509.60 775.11 1107.95 1461.88

其他小容量电芯出货量（GWh） 141.90 136.78 123.11 76.94

电芯/系统 2.13 2.13 2.13 2.13

280Ah+电芯湿法隔膜渗透率 95.00% 95.00% 95.00% 95.00%

其他小容量电芯湿法隔膜渗透率 40.00% 40.00% 40.00% 40.00%

储能电芯干法隔膜单耗（亿平/GWh） 0.16 0.16 0.16 0.16

储能电芯湿法隔膜单耗（亿平/GWh） 0.16 0.16 0.16 0.16

储能电芯干法隔膜需求量（亿平） 17.70 19.33 20.68 19.08

储能电芯湿法隔膜需求量（亿平） 86.54 126.57 176.29 227.13

储能电芯隔膜需求量总计（亿平） 104.24 145.90 196.97 246.21

储能电芯湿法隔膜渗透率 83.02% 86.75% 89.50% 92.25%

YOY 76.08% 39.97% 35.00% 25.00%

资料来源：CNESA，SMM，GGII，爱建证券研究所
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2.3 消费：消费电池隔膜需求或因应用场景拓展保持稳健

消费电池需求或因应用场景拓展保持稳健。随着智能手机、笔记本电脑、平板电脑等

消费电子产品的更新迭代，以及智能穿戴设备等新兴应用领域快速发展，全球消费型

锂电池行业的需求量呈现出持续增长的趋势。据智研咨询数据，2025 年全球消费型

锂电池需求量为 112GWh，同比增长 13%。随着新兴电子产品的快速发展和 AI 技术

的普及，全球消费型锂电池市场需求将继续保持稳健。

图表 25：全球智能手机出货量较为稳定 图表 26：全球笔记本和平板电脑出货量较为稳定

资料来源：IDC，爱建证券研究所 资料来源：Omdia，爱建证券研究所

图表 27：全球消费电池需求量或稳健增长

资料来源：智研咨询，爱建证券研究所

图表 28：全球消费电池所需隔膜需求量测算

2025 2026E 2027E 2028E

消费电池出货量（GWh） 111.00 122.10 130.65 137.18

YOY 12.12% 10.00% 7.00% 5.00%

隔膜单耗（亿平/GWh） 0.12 0.12 0.12 0.12

消费电池隔膜需求量（亿平） 13.32 14.65 15.68 16.46

YOY 12.12% 10.00% 7.00% 5.00%

资料来源：智研咨询，爱建证券研究所
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3. 格局：湿法隔膜为主，行业集中度高

3.1 湿法为主，5μm 隔膜加速渗透

隔膜生产工艺主要分为干法和湿法两大类，湿法隔膜更适合高性能电芯。干法隔膜可

细分为单向拉伸与双向拉伸工艺；湿法隔膜亦称相分离法或热致相分离法，其制备流

程为将液态烃或小分子物质与聚烯烃树脂混合加热熔融，形成均匀混合物后降温相分

离并压制成膜片，再将膜片加热至近熔点温度进行双向拉伸以实现分子链取向，最后

经保温并使用易挥发物质洗脱残留溶剂，制得具有贯通微孔结构的隔膜材料。相较干

法隔膜，湿法隔膜更适配高性能、高能量密度电芯的生产需求。

中国锂电池隔膜出货量同比高增，湿法隔膜占比进一步提升。据 EVTank，2025 年

中国锂电隔膜出货量达到 328.5 亿平米，同比增长 44.4%，其中干法隔膜出货量 63.3

亿平米，同比增长 20.2%，湿法隔膜出货量 265.2 亿平米，同比增长 51.6%。湿法

隔膜占比达到 80.7%，较 2024 年的 76.9%有所提升。

图表 29：湿法隔膜出货量居于主导地位

资料来源：EVTank，爱建证券研究所

图表 30：湿法工艺适合生产较薄的隔膜

项目 干法 湿法

生产方式 单向拉伸 双向拉伸 单向、双向拉伸

工艺特点
设备复杂，精度要求高，

控制难度高，污染小

设备复杂，投资大，需要成

孔剂辅助成孔

设备复杂，投资大，工艺复杂，

成本高，能耗大

主要产品
单层 PP、PE 隔膜以及复

合隔膜
单层 PP 隔膜 单层 PE 隔膜

主要优点

微孔尺寸和分布均匀，导

通性好，能生产单层和多

层隔膜

工艺简单，强度高，厚度范

围宽，短路率低

微孔尺寸和分布均匀，适宜生产

较薄产品

主要缺点
横向拉伸强度低，短路率

稍高

孔径不均匀，稳定性差，只

能生产单层 PP 膜

工艺复杂成本高，不环保，只能

生产单层 PE 膜

资料来源：星源材质招股说明书，爱建证券研究所

5μm 隔膜具有多方面优势，行业渗透率有望快速提升。在产品应用方面，314Ah 等



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 17

恩捷股份（002812.SZ） 2026 年 04 月 29 日

日

大容量储能电芯出货增加带动湿法隔膜应用占比提升。目前锂电池隔膜以 7μm 及 9

μm 规格为主，恩捷股份 5μm 产品针刺强度达 550gf，相较 7µm 隔膜，针刺强度提

升逾 16%，厚度减少 28.5%（在针刺强度相同的情况下），同时隔膜内阻下降 20.9%

图表 31：公司已推出 5μm 锂电池隔膜

资料来源：证券时报，爱建证券研究所

3.2 市场集中度高，公司规模效应和高良率铸就优势

公司隔膜行业市占率超 30%，公司湿法隔膜市占率超 35%。EVTank 数据显示，恩

捷股份在锂电池隔膜行业市场份额仍超过 30%，佛塑科技次之，市场占有率约为

15.8%。在隔膜企业中，2025 年出货量排名前五的企业分别为恩捷股份、佛塑科技、

中材科技、星源材质和江苏厚生。在干法隔膜企业中，2025 年出货量排名前五的企

业分别为星源材质、惠强新材、中兴新材、博盛新材和恩捷股份。

图表 32：2025 年中国企业恩捷股份隔膜出货量占比最高 图表 33：2025 年干法隔膜公司出货量占比较高

资料来源：EVTank，爱建证券研究所 资料来源：EVTank，爱建证券研究所

公司隔膜生产良率行业领先。公司隔膜生产各环节良品率均处于行业领先水平：基膜

半成品环节以 85%大幅领先，基膜成品、涂布膜以及综合良品率也分别以 68%、72%

和 78%显著高于同业公司。公司全球首创在线涂布技术，可减少涂布前的收卷、分

切等流程，一方面可提高生产效率，降低生产成本，另外一方面有助于在厚度均匀性、

热收缩、透气性等指标方面提升产品品质。
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图表 34：2025 年湿法隔膜公司出货量最高 图表 35：公司生产良率较为领先

资料来源：EVTank，爱建证券研究所 资料来源：头豹，爱建证券研究所

公司拟收购中科华联，完善先进产能的布局。中科华联是国内领先的锂电池隔膜生产

装备制造商，自主研发隔膜整套生产装备，产线核心零部件基本实现国产化替代，若

公司完成收购，可直接使用中科华联的隔膜生产装备及工艺技术，自产高性能隔膜产

品， 降低公司生产及运营成本。中科华联创建了蓝科途隔膜品牌，据 GGII 数据，蓝

科途 2024 年湿法隔膜市场国内占有率约为 4.5%，若收购顺利完成，则蓝科途隔膜

产品可补充公司现有隔膜产品矩阵，进一步完善先进产能的布局，提升规模效应。

图表 36：中科华联锂电池隔膜生产演示线打破国外垄断 图表 37：蓝科途可补充公司隔膜产品矩阵

资料来源：中科华联，爱建证券研究所 资料来源：蓝科途，爱建证券研究所



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 19

恩捷股份（002812.SZ） 2026 年 04 月 29 日

日

3.3 隔膜价格回升，盈利有望改善

陶瓷涂覆隔膜 2025Q3 开始价格止跌回升，公司盈利或有较大弹性。2023-2025 年

国产中端 7μm+2μm、9μm+3μm 陶瓷涂覆隔膜价格持续下行，于 2025Q3 止跌回

升；2023Q1 以来公司销售毛利率、净利率持续走弱，于 2024Q4 触底，2025 年

-2026Q1 毛利率和净利率有所回升，后续伴随价格回暖，公司盈利能力有望增强。

图表 38：2025Q3 隔膜价格开始止跌回升 图表 39：公司毛利率和净利率 2024Q4 触底回升

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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4. 盈利预测与投资建议

4.1 核心假设与盈利预测

考虑公司产品主要为锂电池隔膜，考虑全球新能源车销量持续提升，新型储能装机量

维持较高增速，对锂电池及隔膜需求或提升，且隔膜售价呈现提升态势。假设公司

2026-2028 年 锂 电 池 隔 膜 收 入 增 长 率 分 别 为 50%/20%/12% ， 毛 利 率 分 别 为

25.0%/28.6/32.5%；无菌包装业务收入或维持小幅增长，其他业务或缩减。

图表 40：公司盈利预测简表
百万元人民币 2025A 2026E 2027E 2028E

营业总收入 13,632.73 19,469.52 22,974.79 25,492.51

YoY 34.13% 42.81% 18.00% 10.96%

锂电池隔离膜 11,629.83 17,444.75 20,933.69 23,445.74

YoY 40.89% 50.00% 20.00% 12.00%

无菌包装 968.74 1,065.61 1,150.86 1,219.91

YoY 11.94% 10.00% 8.00% 6.00%

BOPP 薄膜 568.34 539.92 512.93 487.28

YoY 0.48% -5.00% -5.00% -5.00%

特种纸 30.34 27.31 24.58 22.12

YoY -60.04% -10.00% -10.00% -10.00%

烟标 2.02 1.82 1.63 1.47

YoY -86.42% -10.00% -10.00% -10.00%

其他业务 358.23 322.41 290.17 261.15

其他 75.23 67.71 60.94 54.84

毛利率 18.77% 24.60% 27.93% 31.58%

锂电池隔离膜 18.01% 25.00% 28.60% 32.50%

无菌包装 22.52% 22.00% 22.00% 22.00%

BOPP 薄膜 10.45% 10.00% 10.00% 10.00%

特种纸 9.90% 10.00% 10.00% 10.00%

烟标 -38.88% -40.00% -40.00% -40.00%

其他业务

其他

费用率

销售费用率 1.08% 1.04% 1.02% 1.00%

管理费用率 5.55% 5.20% 4.90% 4.60%

研发费用率 5.06% 4.50% 4.20% 4.00%

归母净利润 143 2,326 3,549 4,973

YoY 125.62% 1531.92% 52.56% 40.13%

资料来源：公司公告，爱建证券研究所
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4.2 估值分析与投资建议

从行业角度，选取以下两家同类上市公司作为可比公司，包括中材科技和佛塑科技，

以上两家公司所经营产品涉及锂电池隔膜，与恩捷股份可比。基于 iFinD 一致预期数

据，可比公司 2026-2028 年平均 PE 分别为 37.97、26.01 和 17.92 倍，公司 PE 低

于可比公司均值，给予“买入”评级。

图表 41：可比公司估值表

代码 名称
总市值

（亿元）

净利润（亿元） PE

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

002080.SZ 中材科技 895.78 29.41 38.21 47.25 30.46 23.44 18.96

000973.SZ 佛塑科技 475.67 10.46 16.65 28.19 45.48 28.57 16.87

平均值 37.97 26.01 17.92

002812.SZ 恩捷股份 771.07 23.26 35.49 49.73 33.15 21.73 15.51

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 （备注：所有可比公司业绩均为 iFinD 一致预期，基于 2026 年 4 月 28 日数据。）

5. 风险提示
1）行业竞争加剧风险：公司产品为锂电池隔膜，近年来新能源汽车行业的快速增长

带动锂电池隔膜行业的快速发展，锂电池隔膜行业吸引许多国内企业进入，导致产能

迅速增加，当前国内锂离子电池隔膜行业竞争日益激烈，若行业竞争进一步加剧，则

会影响公司的盈利能力。

2）下游需求不及预期：若新能源汽车销量和新型储能装机量不及预期，则会对锂电

池隔膜需求和提价节奏造成不利影响，从而影响公司的盈利能力。

3）技术迭代风险：如果未来全固态电池等新兴电池突破技术瓶颈、实现量产并完成

商业化进程，则市场对于锂离子电池的需求将受到影响，处于产业链中的锂离子电池

隔膜也会受到不利影响。

4）国际贸易摩擦加剧风险：国际竞争态势日益复杂，以欧美为代表的主要国家和地

区存在支持本土制造业发展的趋势，若公司不能及时适应相关政策并完成全球化布局，

则可能对公司市场占有率和经营业绩造成不利影响。
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财务预测摘要：

资产负债表 单位:百万元 现金流量表 单位:百万元
2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

货币资金 2,574 2,909 3,038 3,815 5,014

应收款项 6,881 9,330 12,344 15,531 18,506

存货 2,963 2,280 3,592 4,484 5,483

流动资产 13,824 15,279 19,781 24,738 29,961

长期股权投资 0 14 17 22 29

固定资产 22,929 28,258 28,708 29,632 30,972

在建工程 5,863 1,531 1,687 1,791 1,858

无形资产 1,131 1,129 1,151 1,170 1,185

非流动资产 33,375 33,468 34,099 35,153 36,584

资产合计 47,200 48,747 53,881 59,891 66,546

短期借款 8,137 7,914 9,741 11,017 11,479

应付款项 2,525 3,076 3,914 4,577 5,683

流动负债 13,644 14,494 17,329 19,622 21,204

长期借款 5,070 4,993 4,993 4,993 4,993

应付债券 440 0 0 0 0

非流动负债 7,351 7,037 6,986 7,119 7,168

负债合计 20,995 21,531 24,315 26,741 28,372

股本 971 982 982 982 982

资本公积 14,597 15,092 15,092 15,092 15,092

留存收益 9,289 9,431 11,757 15,306 20,279

归母股东权益 24,471 25,467 27,793 31,342 36,315

少数股东权益 1,734 1,749 1,773 1,809 1,859

负债和权益总计 47,200 48,747 53,881 59,891 66,546

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

净利润 -660 141 2,350 3,585 5,023

折旧摊销 1,794 2,181 2,922 2,993 3,107

营运资本变动 62 2,193 5,381 5,197 5,144

经营活动现金流 1,158 1,144 2,138 4,006 5,749

资本开支 2,859 1,735 3,600 4,100 4,600

投资变动 164 375 3 5 7

投资活动现金流 -2,632 -1,353 -3,606 -4,109 -4,612

银行借款 13,207 12,906 14,733 16,010 16,472

筹资活动现金流 414 732 1,616 903 87

现金净增加额 -1,056 505 129 777 1,199

期初现金 3,836 2,574 2,909 3,038 3,815

期末现金 2,574 2,909 3,038 3,815 5,014

财务比率
2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

成长能力指标

营业收入增速 -15.6% 34.1% 42.8% 18.0% 11.0%

营业利润增速 -127.7% 154.1% 439.3% 52.5% 40.1%

归母净利润增速 -122.0% 125.6% 1,531.9% 52.6% 40.1%

盈利能力指标

毛利率 11.1% 18.8% 24.6% 27.9% 31.6%

净利率 -6.5% 1.0% 12.1% 15.6% 19.7%

ROE -2.5% 0.5% 7.9% 10.8% 13.2%

ROIC -1.6% 0.3% 5.0% 7.0% 8.8%

偿债能力

资产负债率 44.5% 44.2% 45.1% 44.6% 42.6%

净负债比率 0.80 0.79 0.82 0.81 0.74

流动比率 1.01 1.05 1.14 1.26 1.41

速动比率 0.70 0.85 0.89 0.99 1.11

营运能力

总资产周转率 0.22 0.28 0.36 0.38 0.38

应收账款周转率 1.48 1.46 1.58 1.48 1.38

存货周转率 3.43 5.98 5.42 5.12 4.65

每股指标

每股收益 -0.57 0.15 2.37 3.61 5.06

每股经营性现金流 1.19 1.16 2.18 4.08 5.85

每股净资产 26.98 27.71 30.10 33.75 38.86

估值比率

市盈率 -137.07 540.97 33.15 21.73 15.51

市销率 7.50 5.66 3.96 3.36 3.02

市净率 2.91 2.83 2.61 2.33 2.02

EV/EBIT -192.54 122.85 33.67 23.46 17.30

EV/EBITDA 72.73 32.34 16.84 13.79 11.27

利润表 单位:百万元
2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入 10,164 13,633 19,470 22,975 25,493

营业成本 9,039 11,074 14,680 16,558 17,443

税金及附加 96 130 175 214 229

销售费用 145 147 202 234 255

管理费用 600 756 1,012 1,126 1,173

研发费用 663 690 876 965 1,020

财务费用 314 320 374 415 424

资产减值损失 -462 -299 50 61 71

公允价值变动 0 0 0 0 0

投资净收益 1 -9 39 18 24

营业利润 -839 454 2,449 3,735 5,234

营业外收支 -6 -16 -1 -1 -1

利润总额 -845 438 2,448 3,734 5,233

所得税 -185 297 98 149 209

净利润 -660 141 2,350 3,585 5,023

少数股东损益 -104 -2 23 36 50

归母净利润 -556 143 2,326 3,549 4,973

EBITDA 1,302 2,961 5,844 7,257 8,915

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所
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