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资料来源：Wind 

 收购上海恩捷，剑指湿法隔膜龙头 
创新股份(002812) 
传统包装印刷品业务盈利稳定 

公司传统主业为包装印刷产品、包装制品等综合服务，拥有丰富的包装产
品线，下游客户主要有卷烟生产企业、食品饮料生产企业、塑料包装企业
等。由于行业发展空间有限，公司传统业务近几年增速放缓，但是得益于
生产技术和管理水平的提高，公司产品毛利率和净利率一直稳步提升，近
年来公司净利润保持稳步增长趋势。同时公司下游客户优质，现金流状况
良好，预计传统业务部分未来仍将持续为公司提供稳定的现金流。 

 

收购国内湿法隔膜龙头上海恩捷，打开业绩增长通道 

公司拟收购大股东旗下优质湿法隔膜公司上海恩捷。上海恩捷是国内领先
的锂电池湿法隔膜企业，产品包括湿法基膜和涂布膜，下游客户为国内外
大型电池厂商，海外方面公司已经进入三星 SDI 和 LG 化学供应链，并且
是三星 SDI 国内唯一供应商，国内客户包括 CATL、国轩高科、比亚迪、
天津力神等。同时公司是国内隔膜企业中与松下动力电池接触最深入的企
业，未来有望率先进入特斯拉汽车的供应链。 

 

上海恩捷积极布局产能扩张，打造国内湿法隔膜第一企业 

上海恩捷目前拥有湿法基膜产能 3 亿平米，涂布膜产能 2.4 亿平米。为满
足下游客户日益增长的需求，上海恩捷积极布局产能扩张，未来规划形成
上海、东莞、珠海三大生产基地，包括基膜远期产能 12 亿平米（22 条产
线）、涂覆膜远期产能 10.4 亿平米（61 条产线），成为国内湿法隔膜产能
第一企业。根据公司扩产项目建设进度，预计 2017 年形成湿法基膜产能 5

亿平米，涂布膜产能 4 亿平米。 

 

国内湿法隔膜龙头，首次覆盖给予“增持”评级 

国内新能源汽车市场的增长将拉动锂电池隔膜需求的提升，公司在湿法隔膜领
域积极布局产能，下游需求的增长和新建产能的释放将支撑公司后期业绩稳步
增长。我们预计若收购上海恩捷成功，并于 2017 年年内完成，公司 2017-2019

年实现净利润 5.92 亿元、8.37 亿元、9.94 亿元。考虑收购上海恩捷股本增加，
预计公司 17-19 年摊薄后 EPS 分别为 2.4 元、3.39 元、4.02 元。可比公司
18 年平均 PE 为 30 倍，鉴于公司产品技术和质量的优势，以及下游优质的客
户资源，我们认为公司当前 18 年 25 倍 PE 存在低估，给予 18 年 28-30 倍
PE，目标价区间 94.93~101.71 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

风险提示：新能源汽车和动力锂电池销量不及预期；国家新能源汽车发展
政策波动给行业造成负面影响；国内隔膜产能快速提升导致供给过剩；公
司收购上海恩捷失败。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 136.45 

流通 A 股 (百万股) 33.48 

52 周内股价区间 (元) 33.71-92.17 

总市值 (百万元) 11,717 

总资产 (百万元) 1,861 

每股净资产 (元) 11.69  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,131 1,146 2,223 3,062 3,947 

+/-%  (7.02) 1.30 93.99 37.73 28.88 

归属母公司净利润 (百万元) 150.05 165.39 591.38 836.04 992.39 

+/-%  17.40 10.22 257.56 41.37 18.70 

EPS (元，最新摊薄) 0.61 0.67 2.40 3.39 4.02 

PE (倍) 141.11 128.02 35.80 25.33 21.34  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测             注：已考虑收购上海恩捷后利润贡献和股份摊薄 

(0)

500

1,000

1,500

2,000

0%

50%

100%

150%

9/14 11/14 1/14 3/14 5/14 7/14

成交量 创新股份 沪深300

经营预测指标与估值 公司基本资料 

股价走势图 

投资评级：增持（首次评级） 



 

公司研究/首次覆盖 | 2017 年 07 月 28 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 45 

大股东资产注入，打造国内湿法隔膜龙头 

 

创新股份专注于提供多种包装印刷产品、包装制品等综合服务，拥有丰富的包装产品线。

公司主要产品分为两类：1）包装印刷产品，主要包括烟标和无菌包装；2）包装制品，主

要包括 BOPP 薄膜和特种纸，BOPP 薄膜产品包括有烟膜和平膜，特种纸产品包括有镭射

转移防伪纸、直镀纸和涂布纸。公司的主要客户为卷烟生产企业、食品饮料生产企业、塑

料包装企业、印刷企业等用户。 

 

公司实际控制人为李晓明家族，包括 Paul Xiaoming Lee、李晓华、王毓华、Yan Ma、惠

雁阳和 Sherry Lee，已签订《一致行动协议书》共同控制创新股份，公司实际控制人直接

及通过合益投资间接控制公司 48.17%的股权。 

 

收购湿法隔膜优质企业上海恩捷 

创新股份公告拟向上海恩捷全体股东发行股份购买国内湿法隔膜龙头上海恩捷 100%股权。

李晓明家族，包括 Paul Xiaoming Lee、Sherry Lee、李晓华、王毓华及 Yan Ma，直接持

有上海恩捷 22,225.13 万股股份，占股本总额的 57.10%。珠海恒捷系公司所设立员工持

股平台，李晓华作为该企业的实际控制人。因而，李晓明家族控制上海恩捷 23,818.07 万

股股份，占股本总额的 61.20%，是上海恩捷的控股股东和实际控制人。 

 

收购上海恩捷交易完成后，李晓明家族之Paul Xiaoming Lee、李晓华、王毓华、Sherry Lee、

Yan Ma 及王毓华控制的合益投资、李晓华控制的珠海恒捷等合计控制上市公司

130,357,637 股股份，占本次交易完成后公司总股本的 53.97%的股权，李晓明家族仍为

公司的实际控制人。 

 

根据《盈利预测补偿协议》，若本次购买资产于 2017 年内完成，补偿期限为 2017 年、2018

年及 2019 年，2017 年、2018 年及 2019 年的净利润分别不低于 3.78 亿元、5.55 亿元和

7.63 亿元。若本次交易于 2018 年内完成，补偿期限为 2018 年、2019 年及 2020 年，2018

年、2019 年及 2020 年的净利润分别不低于 5.55 亿元、7.63 亿元和 8.52 亿元。 
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图表87： 创新股份收购上海恩捷股权结构变化 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

募集配套资金扩大湿法隔膜产能 

本次募集配套资金不超过 80,000 万元，其中不超过 76,500 万元用于珠海恩捷隔膜 1 期年

产量达 41,666.67 万平方米的 5 条湿法生产线项目（该项目系珠海恩捷锂电池隔离膜生产

基地一期项目的一部分），不超过 3,500 万元用于支付本次交易的中介机构费用。 

 

图表88： 配套募集资金投资扩产湿法隔膜产线 

序 号 项目 

投资金额 

（万元） 

自有资金/自筹资

金投入（万元） 

配套资金投入 

（万元） 实施主体 

1 隔膜1期年产量达41,666.67万平方

米的 5 条湿法生产线 

90,000 13,500 76,500 珠海恩捷 

2 支付中介机构费用 3,500 0 3,500 上市公司 

合计  93,500 13,500 80,000  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

隔膜 1 期年产量达 41,666.67 万平方米的 5 条湿法生产线项目的建设主体为标的公司的全

资子公司珠海恩捷。项目选址于珠海高栏港经济区装备制造区洁能路西南侧。项目达产后，

年产值可达 12 亿元，预计对净利润的贡献不低于 3.5 亿元，投资回报期约为 3.37 年（含

建设期）。 
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图表89： 募投湿法隔膜项目投产规划 

序 号 项目名称 

募集资金投资计划 

2017.9～2017.12 2018.1～2018.2 投资总额 

1 隔膜 1 期年产量达 41,666.67 万平方米的 5 条

湿法生产线 

5.4 亿元 3.6 亿元 9.0 亿元 

合计  5.4 亿元 3.6 亿元 9.0 亿元 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

上海恩捷：优质湿法隔膜企业，三星 SDI 和 LG 化学国内供应商 

 

上海恩捷专注于锂电池隔离膜的研发、生产及销售。公司采用湿法工艺路线生产制造隔离

膜，其主要产品可分为两类： 

1、基膜，根据型号不同，可分为常规型及高倍率型隔离膜，厚度可在 5-30μm 调整。 

2、涂布膜，可以大致分为单面涂布膜（水性、油性）、双面涂布膜（水性、油性）。 

 

上海恩捷主要客户为国内外大型电池厂商，包括 LG Chem、三星 SDI、CATL、国轩高科、

比亚迪、天津力神、A123、比克电池等，公司目前是三星 SDI 国内唯一供应商。其产品

广泛运用于 3C 类产品以及新能源汽车等。目前，上海恩捷是三星 SDI 在中国唯一认证供

应商。此外，公司还在积极拓展包括 A123、波士顿电池、亿纬锂能、SAFT、德朗能等优

质下游客户。 

 

湿法产能扩张，满足下游客户需求增长 

为了满足日益增长的湿法隔膜需求，上海恩捷积极布局产能扩张，公司目前拥有湿法基膜

产能 3 亿平方米，涂布膜产能 2.4 亿平米。根据扩产项目的建设进度，2017 年公司预计

形成基膜产能 5 亿平米，涂布膜产能 4 亿平米。公司长期规划形成上海、东莞、珠海三大

生产基地，其中基膜规划 22 条产线、13 亿平米产能，涂覆膜规划 61 条产线、10.4 亿平

米产能，将成为国内湿法隔膜产能最大的龙头企业。 

 

上海恩捷 2016 年隔膜收入 5 亿元，其中基膜 1.8 亿元，涂布膜 3.2 亿元。随着公司良品

率提升和新产能的释放，公司 16 年隔膜产品整体毛利率提升至 61.39%，净利润 2 亿元，

净利率达到 40%。公司业绩承诺 17-19 年实现净利润 3.78 亿元、5.55 亿元和 7.63 亿元。 

 

图表90： 上海恩捷隔膜产品经营情况 

主要产品 2015 2016 

基膜产品   

产能（万平米） 4,710 30,000 

产量（万平米） 4,110 14,223 

对外销售（万平米） 2,163 4,566 

价格（元/平米） 3.91 3.93 

收入（百万元） 85 179 

涂布膜产品   

产能（万平米） 2,942 24,000 

产量（万平米） 1,559 9,556 

对外销售（万平米） 1,079 5,561 

价格（元/平米） 6.69 5.75 

收入（百万元） 72 320 

   

公司主营 2015 2016 

营业收入（百万元） 157 499 

营业成本（百万元） 89 193 

毛利率（%） 43.34% 61.39% 

净利润（百万元） 30 200 

净利率（%） 18.97% 40.01% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表91： 上海恩捷隔膜产能规划 

上海恩捷产能规划 上海+东莞 珠海 

基膜业务 
6 条基膜产线 16 条基膜产线 

3 亿平米基膜产能 10 亿平米基膜产能 

涂布膜业务 
21 条涂布膜产线 40 条涂布膜产线 

2.4 亿平米涂布膜产能 8 亿平米涂布膜产能 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表92： 上海恩捷基膜和涂布膜年产能情况 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

传统业务包装业务利润稳定，现金流良好 

公司传统业务包括包装印刷产品、包装制品等综合服务，近几年业绩增速明显放缓。公司

下游客户主要为卷烟生产企业、食品饮料生产企业、塑料包装企业等。传统业务方面，公

司净利润稳定，现金流较好，并且公司通过生产技术改进，毛利率和净利率一直稳步提升。 

 

图表93： 创新股份传统业务收入增速放缓  图表94： 2016 年创新股份主营收入结构 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表95： 创新股份归母净利润增长平稳  图表96： 创新股份毛利率和净利率逐年提升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

盈利预测与估值 

锂电池隔膜业务 

考虑到新能源汽车市场的高速发展，我们预计锂电池隔膜的需求未来几年将维持较高增速，

同时公司新建隔膜产能的陆续释放将助推公司湿法基膜和涂布膜营业收入的增长，我们预

计公司湿法基膜和涂布膜 2017 分别实现收入 4.56 亿元和 6 亿元。考虑到未来可能出现的

隔膜产能过剩，我们预计 17-19 年公司隔膜产品毛利率稳步下降。 

 

传统包装业务 

公司传统包装产品所在行业空间稳定，未来增长有限，预计公司该部分业务未来几年营业

收入稳定，我们预计公司 17 年传统包装业务营业收入 11.69 亿元，毛利率 28%，17-19

年收入稳定，毛利率稳中有降。 

 

图表97： 创新股份 2017-2019 年分产品业绩预测 

 

2016 2017E 2018E 2019E 

湿法基膜     

收入（百万元） 179 456 770 1,050 

YoY（%） 112% 154% 69% 36% 

成本（百万元）  182 347 536 

毛利率（%）  60% 55% 49% 

涂布膜     

收入（百万元） 320 599 1,100 1,681 

YoY（%） 343% 87% 84% 53% 

成本（百万元）  227 484 857 

毛利率（%）  62% 56% 49% 

传统主业（BOPP 膜等）     

收入（百万元） 1,146 1,169 1,192 1,216 

YoY（%） 1% 2% 2% 2% 

成本（百万元） 816 842 878 923 

毛利率（%） 29% 28% 26% 24% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

目标价区间 94.93~101.71 元，“增持”评级 

公司发行股份收购上海恩捷已经被证监会受理，目前公司已经收到证监会一次审核反馈意

见，预计下半年大概率可以完成收购，上海恩捷有望今年并表上市公司。我们预计如果成

功收购上海恩捷，上市公司 2017-2019 年将实现营业收入 22 亿元、31 亿元、39 亿元，

实现归母净利润 5.92 亿元、8.37 亿元、9.94 亿元。收购上海恩捷之后公司股本将增加，

考虑到上市公司限制性股票发行和 2017 年度分红，我们预计调整后股份发行数量约为 1.1

亿股，公司总股本将达到 2.47 亿股。我们预计公司摊薄后 17-19 年 EPS 分别为 2.4 元、

3.39 元、4.02 元。 
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A 股可比上市公司 18 年平均 PE 为 30 倍，由于公司湿法隔膜技术和产品质量国内领先，

同时已经率先给海外客户如三星 SDI 和 LG 化学稳定供货，并且有望进入松下动力电池供

应体系，我们认为公司当前 18年 25倍PE存在低估，因此我们给予创新股份 2018年 28-30

倍 PE，目标价区间 94.93~101.71 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

图表98： 创新股份 2017-2019 业绩预测 

 

2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,146 2,223 3,062 3,947 

YoY（%） 1% 94% 38% 29% 

营业成本（百万元） 816 1,263 1,719 2,316 

毛利率（%） 29% 43% 44% 41% 

归母净利润（百万元） 165 592 837 994 

YoY（%） 10% 258% 41% 19% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所（17-19 年盈利预测基于假设公司收购上海恩捷成功） 

 

图表99： 创新股份可比上市公司估值比较表 

证券代码 公司名称 总市值（亿元） 收盘价（元） 

EPS（元） PE（X） 

2016 2017E 2018E 2019E 2016 2017E 2018E 2019E 

300568.SZ 星源材质 88 45.67 1.68 1.42 1.71 2.26 27 32 27 20 

002108.SZ 沧州明珠 168 15.43 0.45 0.56 0.65 0.79 34 28 24 20 

300444.SZ 双杰电气 66 23.14 0.34 0.59 1.33 1.50 68 39 17 15 

600135.SH 乐凯胶片 56 15.00 0.11 0.21 0.28 0.31 136 70 54 49 

 行业平均 94 24.81 0.65 0.70 1.00 1.21 66 42 30 26 

            

002812.SZ 创新股份 117 85.87 0.67 2.40 3.39 4.02 128 36 25 21 

资料来源：Wind（数据截至日期 2017 年 7 月 26 日，创新股份、沧州明珠、双杰电气 EPS 为华泰预测），华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表100： 创新股份历史 PE-Bands  图表101： 创新股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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风险提示 

 

新能源汽车和动力锂电池销量低于预期。如果新能源汽车销量低于预期，将影响动力电池

的需求，导致产能过剩现象加剧，给动力电池行业的盈利造成负面冲击，同时拖累行业的

发展步伐。 

 

国家政策波动对行业造成较大影响。由于新能源汽车和动力电池行业均属于较为新兴的产

业，行业的发展和监管都处于摸索之中，政策频繁变动带来的不确定性，将给行业内的企

业造成很大的经营风险。 

 

隔膜行业产能过剩影响公司盈利。隔膜行业的需求增长吸引了国内很多企业近年来大力投

产隔膜产能，若后期新建产能集中投产，将导致行业产能过剩，对行业和公司的利润率造

成负面影响。 

 

公司收购上海恩捷失败。若公司未成功收购上海恩捷，将给公司未来利润造成负面影响，

公司股价或将面临下行压力。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 705.38 1,280 2,174 3,080 4,027 

现金 148.44 639.57 1,126 1,609 2,094 

应收账款 303.30 383.04 645.20 920.68 1,196 

其他应收账款 17.69 3.59 16.13 21.66 25.60 

预付账款 41.31 32.35 65.42 81.33 110.05 

存货 168.73 187.53 269.00 371.14 503.76 

其他流动资产 25.90 34.04 51.86 75.91 97.81 

非流动资产 553.15 609.83 548.08 492.69 435.64 

长期投资 3.02 3.17 3.06 3.09 3.09 

固定投资 341.12 497.59 444.87 389.86 333.72 

无形资产 73.58 71.81 71.81 71.81 71.81 

其他非流动资产 135.43 37.27 28.34 27.93 27.02 

资产总计 1,259 1,890 2,722 3,573 4,463 

流动负债 497.34 312.71 537.53 727.94 916.61 

短期借款 228.00 0.00 122.61 147.13 141.75 

应付账款 96.82 115.32 158.41 221.83 300.75 

其他流动负债 172.51 197.39 256.51 358.98 474.10 

非流动负债 21.81 4.69 6.42 6.92 6.01 

长期借款 12.15 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 9.66 4.69 6.42 6.92 6.01 

负债合计 519.14 317.39 543.95 734.86 922.61 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 100.40 133.88 246.59 246.59 246.59 

资本公积 237.27 951.56 951.56 951.56 951.56 

留存公积 401.71 487.10 979.96 1,640 2,342 

归属母公司股 739.38 1,573 2,178 2,838 3,540 

负债和股东权益 1,259 1,890 2,722 3,573 4,463  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,131 1,146 2,223 3,062 3,947 

营业成本 839.35 815.73 1,263 1,719 2,316 

营业税金及附加 5.72 10.77 16.25 23.36 30.85 

营业费用 29.76 34.40 66.70 91.87 118.41 

管理费用 89.11 101.22 201.22 267.04 339.43 

财务费用 9.50 4.31 (0.42) 1.08 (0.20) 

资产减值损失 1.47 3.66 2.62 2.77 2.87 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 1.25 1.36 1.27 1.30 1.30 

营业利润 157.84 177.44 674.90 958.46 1,141 

营业外收入 16.27 16.29 14.01 15.15 14.96 

营业外支出 0.24 0.85 0.56 0.60 0.63 

利润总额 173.88 192.88 688.35 973.01 1,155 

所得税 23.82 27.48 96.97 136.97 163.02 

净利润 150.05 165.39 591.38 836.04 992.39 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 150.05 165.39 591.38 836.04 992.39 

EBITDA 214.01 228.47 731.10 1,016 1,198 

EPS (元) 0.61 0.67 2.40 3.39 4.02  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (7.02) 1.30 93.99 37.73 28.88 

营业利润 7.44 12.41 280.36 42.02 19.05 

归属母公司净利润 17.40 10.22 257.56 41.37 18.70 

获利能力 (%)      

毛利率 25.82 28.83 43.18 43.86 41.33 

净利率 13.26 14.43 26.60 27.30 25.14 

ROE 20.29 10.52 27.15 29.46 28.03 

ROIC 17.64 17.08 49.86 60.51 62.27 

偿债能力      

资产负债率 (%) 41.25 16.79 19.98 20.57 20.67 

净负债比率 (%) 46.26 0 22.54 20.02 15.36 

流动比率 1.42 4.09 4.04 4.23 4.39 

速动比率 1.08 3.47 3.53 3.71 3.83 

营运能力      

总资产周转率 0.96 0.73 0.96 0.97 0.98 

应收账款周转率 4.09 3.30 4.26 3.85 3.67 

应付账款周转率 8.90 7.69 9.23 9.04 8.86 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.61 0.67 2.40 3.39 4.02 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.76 0.45 1.39 2.58 3.16 

每股净资产(最新摊薄) 3.00 6.38 8.83 11.51 14.36 

估值比率      

PE (倍) 141.11 128.02 35.80 25.33 21.34 

PB (倍) 28.64 13.47 9.72 7.46 5.98 

EV_EBITDA (倍) 51.64 48.37 15.12 10.87 9.23  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 186.84 111.03 342.98 635.16 778.95 

净利润 150.05 165.39 591.38 836.04 992.39 

折旧摊销 46.67 46.72 56.62 56.95 57.12 

财务费用 9.50 4.31 (0.42) 1.08 (0.20) 

投资损失 (1.25) (1.36) (1.27) (1.30) (1.30) 

营运资金变动 (19.91) (109.04) (307.71) (267.44) (274.93) 

其他经营现金 1.78 5.01 4.38 9.83 5.87 

投资活动现金 (97.26) (74.58) 6.43 0.67 0.99 

资本支出 99.29 76.72 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 (3.72) 0.63 0.30 

其他投资现金 2.03 2.15 2.71 1.30 1.30 

筹资活动现金 (106.11) 453.86 137.38 (152.72) (295.69) 

短期借款 16.98 (228.00) 122.61 24.52 (5.38) 

长期借款 12.15 (12.15) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 33.48 112.71 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 714.29 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (135.24) (53.76) (97.93) (177.24) (290.32) 

现金净增加额 (16.53) 490.32 486.80 483.10 484.25  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 




