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  强烈推荐（维持） 

一季报业绩符合预期，短期费用扰动影响盈利 
 

中游制造/电力设备及新能源 

 
 

公司公告： 2023 年 Q1 公司实现营收、归母、扣非净利润约 25.68、6.49、6.28

亿元，分别同比减少 0.9%、29%、28.5%。 

❑ Q1 业绩符合预期。公司 Q1 归母、扣非净利润分别同比下滑 29%、28.5%，

出现下滑主要系：1、财务、管理费用大幅增长，Q1 合计约 3 亿元，同比增

加约 2 亿元，主要来自 22 年奖金计提及长短债的增长。2、锂电行业去库，

出货同比下滑。若加回奖金等费用整体上看，业绩符合预期。 

❑ 下游需求扰动短期影响排产、盈利。公司 2023 年 Q1 预计出货 10 亿平，同

比下滑，主要系下游客户在去年底以及 23Q1 进行去库减产，部分产品的收

入确认可能延迟，但整体上出货符合预期。预计 23Q1 公司单平净利润约 0.63

元，单平利润环比持平，同比出现下滑主要系，1、Q1 隔膜价格有所下滑，

估算环比下滑 5%。2、Q1 财务、管理费用由于银行贷款、奖金计提影响短期

出现大幅上涨，影响利润，部分工人奖金可能计入生产成本。 

❑ 无惧挑战，领先优势将维持。公司在锂电隔膜领域仍将维持领先优势。公司

隔膜产能规模仍领先行业，已在上海、珠海、无锡、江西、苏州、重庆等地

布局隔膜生产基地，截止 2022 年底产能已达 70 亿平方米，预计 2023 年将

达到 100 亿平，预计 2023 年将实现出货 60-65 亿平，同比增长 30-40%。同

时公司与 Celgard 的干法隔膜厂也将在 2023 年投产，在储能领域将实现较大

突破。 

❑ 盈利能力有望维持。锂电中游材料价格在 22-23 年出现较大幅度下滑，而隔

膜价格表现坚挺，预计在 23 年可能出现小幅下滑，但公司通过产能快速释放

带来的成本摊销、在线涂覆产能释放带来的降本增效、以及涂覆比例的持续

增长，预计公司 2023 年同类型产品单位盈利同比将保持相对稳定。 

❑ 投资建议：维持“强烈推荐”评级，预计 2023 年归母净利润 51 亿元。 

❑ 风险提示：产能扩张不达预期、海外客户开拓进展不及预期、竞争过于激烈导致

盈利能力低于预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 7982 12591 17778 23634 29332 

同比增长 86% 58% 41% 33% 24% 

营业利润(百万元) 3217 4769 6125 8136 10024 

同比增长 144% 48% 28% 33% 23% 

归母净利润(百万元) 2718 4000 5138 6825 8409 

同比增长 144% 47% 28% 33% 23% 

每股收益(元) 3.05 4.48 5.76 7.65 9.42 

PE 32.9 22.4 17.4 13.1 10.6 

PB 6.5 5.0 3.9 3.1 2.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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盈利预测 

表 1：收入结构预测 

百万元 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
上海恩捷营业收入 2891.4  6437.0  10996.0  15944.2  21524.7  26905.8  

YoY 48% 123% 71% 45% 35% 25% 

毛利率 52.4% 56.0% 50.0% 46.5% 46.0% 45.5% 

原有业务营业收入 1,391.6  1,545.4  1,594.9  1,834.2  2,109.3  2,425.7  
YoY 15% 11% 3% 15% 15% 15% 

毛利率 22.4% 24.3% 32.9% 22.0% 22.0% 22.0% 

营业总收入 4,283.0  7,982.4  12,590.9  17,778.4  23,634.0  29,331.5  
YoY 36% 86% 58% 41% 33% 24% 

毛利率 42.6% 49.9% 47.8% 44.0% 43.9% 43.6% 

资料来源：公司公告、招商证券 

风险提示 

1、 公司湿法新增产能还在建设中，同时海外设备供应商扩张不激进、国产设备量产推进也比较慢，可能有产能扩张

进度不达预期的风险。 

2、 公司海外客户对品质等方面要求较高，可能存在开拓进展慢于预期的风险。 

3、 隔膜行业竞争对手的生产工艺 know-how 和量产效率也在快速提升，可能会因为竞争更加激烈导致价格存在下降

的风险。 

图 1：恩捷股份历史 PE Band  图 2：恩捷股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9463 14967 16966 22614 28033 

现金 1833 3954 1179 1620 1945 

交易性投资 5 10 10 10 10 

应收票据 369 638 901 1197 1486 

应收款项 4405 6560 9234 12276 15235 

其它应收款 8 21 29 39 48 

存货 1681 2463 3724 4960 6189 

其他 1161 1322 1889 2512 3121 

非流动资产 16660 23655 26780 29649 32282 

长期股权投资 4 5 5 5 5 

固定资产 10878 14307 17589 20600 23361 

无形资产商誉 1081 1574 1417 1275 1148 

其他 4697 7769 7769 7769 7769 

资产总计 26122 38623 43746 52263 60315 

流动负债 6934 13559 13273 15631 16194 

短期借款 4116 9528 8679 9638 8794 

应付账款 1138 2330 3533 4707 5873 

预收账款 762 25 37 50 62 

其他 918 1677 1023 1236 1465 

长期负债 4651 6209 6209 6209 6209 

长期借款 2803 4179 4179 4179 4179 

其他 1848 2030 2030 2030 2030 

负债合计 11585 19768 19481 21840 22403 

股本 892 892 892 892 892 

资本公积金 7482 7634 7634 7634 7634 

留存收益 5458 9200 14338 20135 27180 

少数股东权益 705 1128 1400 1761 2206 

归属于母公司所有者权益 13832 17726 22864 28662 35706 

负债及权益合计 26122 38623 43746 52263 60315     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1419 504 3415 4993 7016 

净利润 2887 4212 5410 7186 8854 

折旧摊销 801 1068 1344 1600 1835 

财务费用 221 276 200 200 200 

投资收益 (27) (23) (189) (189) (189) 

营运资金变动 (2455) (5062) (3366) (3821) (3700) 

其它 (9) 33 16 17 16 

投资活动现金流 (3715) (5686) (4283) (4283) (4283) 

资本支出 (3996) (5258) (4472) (4472) (4472) 

其他投资 280 (428) 189 189 189 

筹资活动现金流 1613 6779 (1907) (269) (2409) 

借款变动 1963 7023 (1707) 959 (844) 

普通股增加 6 0 0 0 0 

资本公积增加 160 152 0 0 0 

股利分配 (150) (270) 0 (1028) (1365) 

其他 (366) (125) (200) (200) (200) 

现金净增加额 (684) 1597 (2775) 441 324     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 7982 12591 17778 23634 29332 

营业成本 4002 6568 9961 13269 16556 

营业税金及附加 37 58 81 108 134 

营业费用 74 74 105 140 173 

管理费用 216 323 439 583 724 

研发费用 409 724 1005 1336 1658 

财务费用 153 212 200 200 200 

资产减值损失 (35) (51) (51) (51) (51) 

公允价值变动收益 0 10 10 10 10 

其他收益 134 156 156 156 156 

投资收益 27 23 23 23 23 

营业利润 3217 4769 6125 8136 10024 

营业外收入 5 2 2 2 2 

营业外支出 3 6 6 6 6 

利润总额 3220 4765 6121 8132 10020 

所得税 333 553 711 946 1166 

少数股东损益 169 212 272 361 445 

归属于母公司净利润 2718 4000 5138 6825 8409     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 86% 58% 41% 33% 24% 

营业利润 144% 48% 28% 33% 23% 

归母净利润 144% 47% 28% 33% 23% 

获利能力      

毛利率 49.9% 47.8% 44.0% 43.9% 43.6% 

净利率 34.0% 31.8% 28.9% 28.9% 28.7% 

ROE 21.8% 25.4% 25.3% 26.5% 26.1% 

ROIC 15.7% 15.9% 15.8% 18.1% 19.0% 

偿债能力      

资产负债率 44.3% 51.2% 44.5% 41.8% 37.1% 

净负债比率 28.0% 37.7% 29.4% 26.4% 21.5% 

流动比率 1.4 1.1 1.3 1.4 1.7 

速动比率 1.1 0.9 1.0 1.1 1.3 

营运能力      

总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.5 0.5 

存货周转率 2.8 3.2 3.2 3.1 3.0 

应收账款周转率 2.1 2.1 2.1 2.0 1.9 

应付账款周转率 3.5 3.8 3.4 3.2 3.1 

每股资料(元)      

EPS 3.05 4.48 5.76 7.65 9.42 

每股经营净现金 1.59 0.56 3.83 5.59 7.86 

每股净资产 15.50 19.86 25.62 32.12 40.01 

每股股利 0.30 0.00 1.15 1.53 1.88 

估值比率      

PE 32.9 22.4 17.4 13.1 10.6 

PB 6.5 5.0 3.9 3.1 2.5 

EV/EBITDA 26.2 18.1 14.2 11.0 9.0     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
游家训：浙江大学硕士，曾就职于国家电网公司上海市电力公司、中银国际证券，2015 年加入招商证券，现为招商

证券电气设备新能源行业首席分析师。 

刘巍：德国斯图加特大学车辆工程硕士，曾就职于保时捷汽车、沙利文咨询公司，2020 年加入招商证券，覆盖新能

源车汽车产业链、工控自动化。 

赵旭：中国农业大学硕士，曾就职于川财证券，2019 年加入招商证券，覆盖风电、光伏产业。 

张伟鑫：天津大学电气工程硕士，曾就职于国金证券，2021 年加入招商证券，覆盖新能源发电产业。 
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