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市场数据  
收盘价(元) 106.51 

一年最低/最高价 97.60/266.42 

市净率(倍) 5.18 

流通 A 股市值(百

万元) 
79,282.51 

总市值(百万元) 95,050.83 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 20.58 

资产负债率(%,LF) 48.54 

总股本(百万股) 892.41 

流通 A 股(百万股) 744.37  
 

相关研究  
《恩捷股份(002812)：2022 年报

点评：四季度成本费用增加影响

盈利，业绩基本符合市场预期》 

2023-03-03 
  

买入（维持） 
  

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 12,591 16,740 21,581 27,157 

同比 58% 33% 29% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 4,000 5,229 7,041 9,143 

同比 47% 31% 35% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 4.48 5.86 7.89 10.25 

P/E（现价&最新股本摊薄） 23.76 18.18 13.50 10.40 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

 2023 年 Q1 公司实现归母净利润 6.49 亿元，环比减少 16%，毛利率环
比提升。2023 年 Q1 公司实现营收 25.68 亿元，同比下降 0.92％，环比
下降 22.43%；归母净利润 6.49 亿元，同比下降 29.1%，环比下降 16.17％，
扣非归母净利润 6.28 亿元，同比下降 28.52%，环比下降 13.74%。盈利
能力方面，23Q1 毛利率为 46.03%，同比下降 2.51pct，环比增长 3.3pct；
归母净利率 25.28%，同比下降 10.05pct，环比增长 1.89pct；23Q1 扣非
净利率 24.44%，同比下降 9.44pct，环比提升 2.46pct，业绩略好于市场
预期。 

 隔膜 23Q1 出货环降 10%+，我们预计 23 年出货 65 亿平，同增 40%。
我们预计 23Q1 公司隔膜出货 10 亿平，同比下降 10%，环比下降 20%

左右，主要受到电池去库影响，Q2 起随着电池排产改善及需求逐步复
苏，我们预计 23Q2 出货有望环增 30%，23 年全年我们预计出货 65 亿
平，同增 40%，且 23 年干法及亿纬合资产能将贡献部分增量。 

 Q1 单平净利受计提奖金影响、若加回则对应单平净利 0.8 元/平，我们
预计 23 年全年可维持。我们测算 23Q1 隔膜单平扣非净利 0.6 元，较 22

年下降 25%，主要系 Q1 奖金计提及股权激励费用影响利润约 2 亿元，
若加回，则对应单平净利约 0.8 元。23Q1 起公司产品降价 10%左右，毛
利率达 46%，环增 3pct，环比改善明显，天然气涨价等影响已逐步减弱，
我们预计降价将在 Q2 充分体现，但公司 Q1 涂覆比例提升至 40%，Q2

起涂覆比例有望进一步提升，将有效对冲产品降价影响，我们预计 23 年
全年单平盈利仍可维持 0.8 元/平。 

 盈利预测与投资评级：考虑到隔膜行业竞争加剧，我们下调公司 23-25

年归母净利预期至 52.29/70.41/91.43 亿元（原预期 55.15/72.14/93.78 亿
元），同增 31%/35%/30%，对应 PE 为 18/13/10X，考虑公司为隔膜行业
龙头，给予 23 年 30x，目标价 175.8 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：销量不及预期，盈利水平不及预期  
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2023 年 Q1 公司实现归母净利润 6.49 亿元，环比减少 16%，毛利率环比提升。2023

年 Q1 公司实现营收 25.68 亿元，同比下降 0.92％，环比下降 22.43%；归母净利润 6.49

亿元，同比下降 29.1%，环比下降 16.17％，扣非归母净利润 6.28 亿元，同比下降 28.52%，

环比下降 13.74%。盈利能力方面，23Q1 毛利率为 46.03%，同比下降 2.51pct，环比增长

3.3pct；归母净利率 25.28%，同比下降 10.05pct，环比增长 1.89pct；23Q1 扣非净利率

24.44%，同比下降 9.44pct，环比提升 2.46pct，业绩略好于市场预期。 

图1：恩捷股份季度业绩情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：恩捷股份分季度毛利率和销售净利率 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

隔膜 23Q1 出货环降 10%+，我们预计 23 年出货 65 亿平，同增 40%。我们预计

23Q1 公司隔膜出货 10 亿平，同比下降 10%，环比下降 20%左右，主要受到电池去库影

响，Q2 起随着电池排产改善及需求逐步复苏，我们预计 23Q2 出货有望环增 30%，23 年

全年我们预计出货 65 亿平，同增 40%，且 23 年干法及亿纬合资产能将贡献部分增量。 

Q1 单平净利受计提奖金影响、若加回则对应单平净利 0.8 元/平，我们预计 23 年全

年可维持。我们测算 23Q1 隔膜单平扣非净利 0.6 元，较 22 年下降 25%，主要系 Q1 奖

金计提及股权激励费用影响利润约 2 亿元，若加回，则对应单平净利约 0.8 元。23Q1 起

公司产品降价 10%左右，毛利率达 46%，环增 3pct，环比改善明显，天然气涨价等影响

已逐步减弱，我们预计降价将在 Q2 充分体现，但公司 Q1 涂覆比例提升至 40%，Q2 起

2023Q1 2022Q4 2022Q3 2022Q2 2022Q1

营业收入(百万） 2,568.5 3,311.3 3,523.2 3,164.1 2,592.3

-同比 -0.92% 25.27% 81.12% 62.21% 79.62%

毛利率 46.03% 42.73% 49.06% 51.23% 48.54%

归母净利润(百万） 649.2 774.5 1206.3 1104.0 915.7

-同比 -29.10% -19.51% 71.05% 78.61% 111.92%

归母净利率 25.28% 23.39% 34.24% 34.89% 35.32%

扣非归母净利润（百万） 627.9 727.9 1,171.01 1,062.55 878.37

-同比 -28.52% -22.46% 81.66% 83.58% 116.91%

扣非归母净利率 24.44% 21.98% 33.24% 33.58% 33.88%
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涂覆比例有望进一步提升，将有效对冲产品降价影响，我们预计 23 年全年单平盈利仍

可维持 0.8 元/平。 

23Q1 费用同比高增，费用率环比微增。2023Q1 期间费用合计 4.23 亿元，同比增长

123.86%，环比下降 20.83%，期间费用率为 16.49%，同比增 9.19pct，环比增 0.33pct；

销售费用 0.21 亿元，销售费用率 0.8%；管理费用 0.97 亿元，管理费用率 3.78%；财务

费用 1.02 亿元，财务费用率 3.99%t；研发费用 2.03 亿元，研发费用率 7.92%。公司

2023Q1 计提资产减值损失 0.01 亿元；转回信用减值损失 0.02 亿元。 

图3：恩捷股份分季度费用情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

公司存货较年初仍小幅增长，经营性现金流同环比大幅增长。2023 年 Q1 公司存货

为 27.75 亿元，较年初增长 12.63%；应收账款 57.36 亿元，较年初下降 12.56%；期末公

司合同负债 0.36 亿元，较年初增长 45.16%。23Q1 公司经营活动净现金流净额为 7.26 亿

元，同比上升 303.22%；投资活动净现金流出 20.4 亿元，同比上升 27.04%；资本开支为

21.33 亿元，同比上升 50.79%；账面现金为 21.97 亿元，较年初下降 44.43%，短期借款

87.75 亿元，较年初下降 7.9%。 

盈利预测和投资评级：考虑到隔膜行业竞争加剧，我们下调公司 23-25 年归母净利

预期至 52.29/70.41/91.43 亿元（原预期 55.15/72.14/93.78 亿元），同增 31%/35%/30%，

对应 PE 为 18/13/10X，考虑公司为隔膜行业龙头，给予 23 年 30x，目标价 175.8 元，维

持“买入”评级。 

 

风险提示：销量不及预期，盈利水平不及预期 

单位：百万元 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1

销售费用 26.12 10.82 19.07 18.45 20.55

    -销售费用率 1.01% 0.34% 0.54% 0.56% 0.80%

管理费用 61.39 103.88 102.66 55.36 97.09

    -管理费用率 2.37% 3.28% 2.91% 1.67% 3.78%

研发费用 107.42 154.48 167.17 295.23 203.33

    -研发费用率 4.14% 4.88% 4.74% 8.92% 7.92%

财务费用 -5.78 17.02 34.50 165.79 102.44

    -财务费用率 -0.22% 0.54% 0.98% 5.01% 3.99%

期间费用 189.15 286.21 323.39 534.83 423.42

    -期间费用率 7.30% 9.05% 9.18% 16.15% 16.49%

资产减值损失 0.00 -2.86 0.00 -40.06 -0.55

信用减值损失 0.75 -6.52 3.96 -6.52 1.92
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恩捷股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 14,967 15,852 19,560 24,045  营业总收入 12,591 16,740 21,581 27,157 

货币资金及交易性金融资产 3,964 847 1,099 1,682  营业成本(含金融类) 6,568 8,682 11,084 13,909 

经营性应收款项 8,110 10,982 13,438 16,164  税金及附加 58 77 99 124 

存货 2,463 3,568 4,555 5,716  销售费用 74 100 129 163 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 323 469 561 625 

其他流动资产 430 455 468 483  研发费用 724 887 1,036 1,249 

非流动资产 23,655 26,151 27,688 29,586  财务费用 212 434 397 333 

长期股权投资 5 5 15 25  加:其他收益 156 218 216 272 

固定资产及使用权资产 14,311 15,673 17,598 19,202  投资净收益 23 17 22 27 

在建工程 3,585 4,585 4,085 4,285  公允价值变动 10 0 10 10 

无形资产 1,054 1,177 1,280 1,363  减值损失 -51 -42 -59 -70 

商誉 520 520 520 520  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 4,769 6,283 8,463 10,993 

其他非流动资产 4,179 4,189 4,189 4,189  营业外净收支  -4 7 7 7 

资产总计 38,623 42,003 47,248 53,631  利润总额 4,765 6,290 8,470 11,000 

流动负债 13,559 11,882 10,339 7,905  减:所得税 553 786 1,059 1,375 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10,386 6,545 3,832 100  净利润 4,212 5,504 7,411 9,625 

经营性应付款项 2,330 3,080 3,932 4,934  减:少数股东损益 212 275 371 481 

合同负债 25 1,476 1,663 1,808  归属母公司净利润 4,000 5,229 7,041 9,143 

其他流动负债 819 781 912 1,064       

非流动负债 6,209 6,209 6,209 6,209  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.48 5.86 7.89 10.25 

长期借款 4,179 4,179 4,179 4,179       

应付债券 426 426 426 426  EBIT 4,948 6,525 8,672 11,087 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 6,017 8,179 10,762 13,498 

其他非流动负债 1,602 1,602 1,602 1,602       

负债合计 19,768 18,091 16,547 14,114  毛利率(%) 47.83 48.13 48.64 48.78 

归属母公司股东权益 17,726 22,508 28,927 37,262  归母净利率(%) 31.77 31.24 32.62 33.67 

少数股东权益 1,128 1,403 1,774 2,255       

所有者权益合计 18,854 23,911 30,701 39,517  收入增长率(%) 57.73 32.95 28.92 25.84 

负债和股东权益 38,623 42,003 47,248 53,631  归母净利润增长率(%) 47.20 30.71 34.65 29.87 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 504 5,745 7,568 9,717  每股净资产(元) 19.81 25.17 32.36 41.70 

投资活动现金流 -5,686 -4,128 -3,601 -4,276  最新发行在外股份（百万股） 892 892 892 892 

筹资活动现金流 6,779 -4,734 -3,725 -4,869  ROIC(%) 15.59 16.57 20.45 23.28 

现金净增加额 1,603 -3,117 242 573  ROE-摊薄(%) 22.57 23.23 24.34 24.54 

折旧和摊销 1,069 1,655 2,090 2,410  资产负债率(%) 51.18 43.07 35.02 26.32 

资本开支 -5,253 -4,133 -3,613 -4,293  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.76 18.18 13.50 10.40 

营运资本变动 -5,202 -1,805 -2,449 -2,794  P/B（现价） 5.38 4.23 3.29 2.55 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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