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[Table_Main] 
海外占比提升，Q3 业绩预告略超预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,457  2,990  3,909  4,769  

同比（%） 101% 22% 31% 22% 

归母净利润（百万元） 518  857  1,095  1,355  

同比（%） 232% 65% 28% 24% 

每股收益（元/股） 0.64  1.06 1.36 1.68 

P/E（倍） 54.4  32.9 25.8 20.8      
 

投资要点 

 Q3 净利润环比增 13-33%，略超预期：公司预告 Q3 归母净利润 2-2.35

亿，同比增 24-46%（19Q3 非经常性损益金 200 万左右，若考虑 18Q3

备考，同比增长 9-28%），环比增 13-33%。1-3Q 净利润 5.9-6.2 亿，同
比增 83-93%（若考虑 18Q1-3 备考，同比增长 39-47%） 

 隔膜业务环比稳定增长，传统业务改善明显：业务拆分来看，我们预计
隔膜 Q1-3 净利润 6.04-6.38 亿，同比增 50-58%，归母净利润 5.44-5.75

亿；传统业务净利润 0.45-0.49 亿，同比下滑 20-30%左右。Q3 隔膜净利
润 2-2.3 亿，归母净利润 1.8-2.1 亿，环比增 3-20%左右，同比增 8-27%

（考虑 18Q3 备考）；传统业务 Q3 净利润 0.2 亿。 

 Q3 隔膜出货结构大幅改善，海外占比提升：预计 Q3 公司隔膜出货 1.9

亿平左右，环比增 5%左右，同比增 36%，但海外出货量 0.4-0.5 亿平，
占比提升至 25%左右（上半年海外收入占比 15%）。前三季度公司隔膜
出货 5.5 亿平，同比增 80%左右。Q3 单平净利润 1.05-1.2 元，而 Q2 扣
除补助后，单平利润不足 0.9 元。利润提升主要由于海外占比提升，我
们预计公司海外隔膜单平净利润近 2 元，国内维持 0.8 元/平。 

 Q4 旺季行业排产提升，公司利润环比将持续改善：为 Q4 抢装备货，
10 月下游电池厂排产环比提升 10-20%，预计公司 Q4 出货量有望达到 3

亿平，全年出货量 8.5 亿平，其中海外出货量 1.4 亿平左右。目前公司
已经开拓三星、LG、松下，并形成稳定供货，我们预计年底海外出货
有望达到 2000 万平/月，2020 年海外出货量有望达到 4 亿平，全年隔膜
出货量 13 亿平。 

 拟收购捷力，整合行业，竞争格局改善。公司拟 20 亿收购捷力 100%

股权，进一步提高份额，且与捷力在消费类隔膜领域形成互补。年初至
今湿法隔膜行业均价降幅超过 30%，小厂商加速退出，公司目前市占率
超过 40%，在下游龙头厂商中市占率 60%以上，拥有一定定价权。2020

年隔膜行业竞争格局趋于集中，整体降价压力较小，且海外需求放量，
龙头受益。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年预计归母净利
8.6/11/13.6 亿，同比增长 65%/28%/24%，对应 PE 为 33x/26x/21x，因公
司为湿法隔膜龙头，规模优势明显，客户开发顺利，给予 2020 年 30 倍
PE，目标价 41 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行、降价幅度超预期、销量低于预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 35.04 

一年最低/最高价 19.44/40.87 

市净率(倍) 6.95 

流通 A 股市值(百

万元) 
19454.56 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.04 

资产负债率(%) 53.07 

总股本(百万股) 805.37 

流通A股(百万股) 555.21  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
恩捷股份三大财务预测表 

资产负债表 

（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,783 3,148 3,936 4,713   营业收入 2,457 2,990 3,909 4,769 

  现金 314 150 195 238   减:营业成本 1,424 1,637 2,215 2,680 

  应收账款 1,231 1,539 2,014 2,458      营业税金及附加 20 15 20 24 

  存货 472 537 727 880      营业费用 50 63 82 95 

  其他流动资产 702 850 903 1,022        管理费用 251 239 293 348 

非流动资产 4,919 5,918 6,430 6,737      财务费用 25 73 69 64 

  长期股权投资 3 3 3 3      资产减值损失 10 -4 3 4 

  固定资产 3,175 4,479 5,198 5,411   加:投资净收益 9 2 2 2 

            其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 264 459 453 447   营业利润 778 1,094 1,383 1,711 

  其他非流动资产 1,477 976 776 876   加:营业外净收支  0 0 0 0  

资产总计 7,702 9,066 10,366 11,449   利润总额 778 1,094 1,383 1,711 

流动负债 1,997 2,592 2,984 2,945   减:所得税费用 98 142 180 222 

短期借款 1,088 1,587 1,722 1,471      少数股东损益 162 95 108 134 

应付账款 374 430 582 703   归属母公司净利润 518 857 1,095 1,355 

其他流动负债 536 575 680 771   EBIT 1,136  1,769  2,228 2,661  

非流动负债 1,633 1,633 1,633 1,633   EBITDA 969 1,468 1,840 2,218 

长期借款 784 784 784 784                                                                              

其他非流动负债 849 849 849 849   重要财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 3,630 4,225 4,617 4,578   每股收益(元) 0.64  1.06  1.36  1.68  

少数股东权益 241 336 445 578   每股净资产(元) 8.08  5.59  6.59  7.81  

归属母公司股东权益 3,831 4,505 5,304 6,293   

发行在外股份(百万

股) 474 805 805 805 

负债和股东权益 7,702 9,066 10,366 11,449   ROIC(%) 12.0% 14.1% 15.3% 16.9% 

                                                                           ROE(%) 13.5% 19.0% 20.6% 21.5% 

现金流量表 

（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 42.0% 45.3% 43.3% 43.8% 

经营活动现金流 171 890 1,174 1,472   销售净利率(%) 27.7% 31.8% 30.8% 31.2% 

投资活动现金流 -1,148 -1,298 -898 -748 

 

资产负债率(%) 47.1% 46.6% 44.5% 40.0% 

筹资活动现金流 784 243 -230 -681   收入增长率(%) 101.4% 21.7% 30.7% 22.0% 

现金净增加额 -193 -165 46 43   净利润增长率(%) 232.5% 65.2% 27.8% 23.8% 

折旧和摊销 167 301 388 443  P/E 54.43  32.94  25.78  20.83  

资本开支 1,391 1,300 900 750  P/B 7.37  6.26  5.32  4.48  

营运资本变动 -706 -430 -488 -526  EV/EBITDA 31  21  16  14  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告
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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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