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[Table_Title]   恩捷股份（002812）业绩预告点评   

21 年业绩超预期，隔膜龙头地位稳固  2022 年 01 月 11 日 

[Table_Summary] 

 事件概述。2022 年 1 月 10 日，公司发布业绩预告，2021 年预计实现 26.6-

27.6 亿元归母净利润，同比增长 138.44%-147.40%，超出我们此前预期。扣非

后归母净利润 25.7-26.6 亿元，同比增长 158.15%-168.25%。 

 

 21Q4 表现优异。按预测中值推算，21Q4 实现归母净利润 9.55 亿元，同增

102.3%，环增 35.4%，扣非后归母净利润 9.87 亿元，同增 128.9%，环增 53.1%。

我们预计 21Q4 出货 10 亿平以上，对应单平净利达到 0.9 元左右，环比有 0.04

元左右的提升。 

 

 隔膜龙头快速扩产提升市占率，夯实龙头地位。公司 2021 年出货 30 亿平

左右，快速扩产叠加下游需求旺盛带来满产满销，预计 22 年出货达到 45-50 亿

平，23 年有望达到 65-70 亿平交付能力。当前下游主要客户宁德时代、LG、松

下等，电池龙头宁德时代通过预付款方式锁定供应，彰显公司龙头地位。同时公

司锁定海外核心设备供应，未来两年产能超行业平均水平释放，有望进一步提升

市占率。 

 

 盈利能力有望进一步提升。成本上看，满产满销带来规模效应，新产线幅宽

和车速不断向上，带来成本下降；价格上看，供需紧张下，公司通过对小客户涨

价，优先出货高附加值品类实现均价向上；产品结构上看，公司在线涂布将快速

建设，涂布占比有望快速提升。 

 

 投资建议：考虑到公司盈利能力提升，龙头地位稳固，我们上调公司 21-23

年归母净利润至 27.37、43.89、59.82 亿元（此前为 24.84、37.26、50.93 亿

元），同增 142%、60%、36%，当前股价对应 2021-2023 年 PE 分别为 75、

47、34 倍。参考当前 PE-TTM99 倍的 CS 新能车（Wind 一致盈利预期），考虑

到公司是锂电池隔膜龙头，维持“推荐”评级。 

 

 风险提示：全球新能源车需求不及预期；产能扩张速度不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,283 8,319 12,306 16,649 
增长率（%） 35.6% 94.2% 47.9% 35.3% 
归属母公司股东净利润（百万元） 1,116 2,737 4,389 5,982 
增长率（%） 31.3% 145.4% 60.3% 36.3% 
每股收益（元） 1.34 3.07 4.92 6.71 
PE（现价） 172 75 47 34 
PB 18 15 11 9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 1 月 10 日收盘价） 
 
 

 [Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 231.0 元 

  

[Table_Author] 

 

分析师： 邓永康 

执业证号： S0100521100006 

电话： 021-60876734 

邮箱： dengyongkang@mszq.com 

研究助理： 李京波 

执业证号： S0100121020004 

电话： 021-60876734 

邮箱： lijingbo@mszq.com 

  
 

[Table_docReport] 相关研究 

1.恩捷股份（002812）：龙头再扩产隔膜+铝

塑膜，树立产能壁垒 

2.恩捷股份(002812):Q3 量利齐升，隔膜龙

头快速扩产 

3.恩捷股份(002812):21Q2 业绩高增，龙头

扩产提升市占率 

4.恩捷股份(002812)公司深度研究:强者恒

强，隔膜龙头高确定性快速增长 

5.恩捷股份(002812):龙头持续扩产，铝塑膜

业务带来新增量 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 4,283  8,319  12,306  16,649   成长能力     

  营业成本 2,457  4,366  6,126  8,323     营业收入增长率 35.6% 94.2% 47.9% 35.3% 

  营业税金及附加 32  54  80  108      EBIT 增长率 31.2% 125.1% 58.9% 34.6% 

  销售费用 56  83  123  166     净利润增长率 31.3% 145.4% 60.3% 36.3% 

  管理费用 156  241  345  466   盈利能力     

 研发费用 178  416  615  832     毛利率 42.6% 47.5% 50.2% 50.0% 

   EBIT 1,403  3,159  5,017  6,753     净利润率 26.0% 32.9% 35.7% 35.9% 

  财务费用 189  128  113  68     总资产收益率 ROA 5.4% 11.4% 14.9% 16.3% 

  资产减值损失 (18) 0  0  (0)    净资产收益率 ROE 10.0% 19.4% 23.9% 24.6% 

  投资收益 9  10  10  10   偿债能力         

营业利润 1,317  3,148  4,915  6,695     流动比率 2.0  2.1  2.0  2.1  

  营业外收支 (4) 0  0  0     速动比率 1.8  1.8  1.7  1.7  

利润总额 1,313  3,148  4,915  6,695     现金比率 0.9  0.8  0.8  1.0  

  所得税 138  331  516  703     资产负债率 0.4  0.4  0.4  0.3  

  净利润 1,176  2,817  4,399  5,992   经营效率     

归属于母公司净利润 1,116  2,737  4,389  5,982     应收账款周转天数 157.7  130.0  90.0  80.0  

EBITDA 1,965  3,914  5,994  8,060     存货周转天数 140.4  110.0  100.0  100.0  

        总资产周转率 0.3  0.4  0.5  0.5  

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

  货币资金 2375  2545  3596  6094     每股收益 1.3  3.1  4.9  6.7  

  应收账款及票据 2708  3993  3692  3663     每股净资产 12.5  15.8  20.6  27.3  

  预付款项 181  293  431  572     每股经营现金流 1.1  3.1  7.1  8.7  

  存货 1157  1511  1892  2732     每股股利 0.2  0.1  0.1  0.1  

  其他流动资产 537  537  537  537   估值分析         

流动资产合计 8708  10655  11920  15397       PE 172.4  75.2  46.9  34.4  

  长期股权投资 3  13  23  33       PB 18.4  14.6  11.2  8.5  

  固定资产 8421  9721  13721  17721       EV/EBITDA 97.7  48.3  31.5  23.1  

  无形资产 462  549  664  761       股息收益率 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

非流动资产合计 11864  13415  17480  21198             

资产合计 20572  24070  29400  36595             

  短期借款 1796  1796  1796  1796   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

  应付账款及票据 1167  1746  2022  2913     净利润 1,176  2,817  4,399  5,992  

  其他流动负债 1  1  1  1     折旧和摊销 580  755  977  1,307  

流动负债合计 4290  5050  6062  7346     营运资金变动 (908) (1,016) 797  306  

  长期借款 2667  2667  2667  2667   经营活动现金流 994  2,736  6,352  7,784  

  其他长期负债 2020  1691  1691  1691     资本开支 2,666  2,296  5,031  5,015  

非流动负债合计 4687  4358  4358  4358     投资 (2,099) 0  0  0  

负债合计 8976  9408  10420  11703   投资活动现金流 (5,276) (2,296) (5,031) (5,015) 

  股本 887  892  892  892     股权募资 5,183  329  0  0  

  少数股东权益 493  573  583  593     债务募资 1,211  (329) 0  0  

股东权益合计 11596  14662  18980  24891   筹资活动现金流 5,560  (270) (270) (270) 

负债和股东权益合计 20572  24070  29400  36595   现金净流量 1,278  170  1,051  2,499  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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