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市场数据  
收盘价(元) 162.13 

一年最低/最高价 121.18/268.80 

市净率(倍) 8.60 

流通 A 股市值(百

万元) 
120,307.64 

总市值(百万元) 144,686.71 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 18.86 

资产负债率(%,LF) 48.36 

总股本(百万股) 892.41 

流通 A 股(百万股) 742.04  
 

相关研究  
《恩捷股份(002812)：2022 年三

季报点评：单平盈利环比提升，

客户结构改善助力量利双升》 

2022-10-25 

《恩捷股份(002812)：2022 年中

报点评：单平盈利环比提升，客

户结构改善助力量利双升》 

2022-08-31 
  

买入（维持） 
  

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 7,982 12,461 18,006 24,893 

同比 86% 56% 44% 38% 

归属母公司净利润（百万元） 2,718 4,203 6,289 8,879 

同比 144% 55% 50% 41% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.05 4.71 7.05 9.95 

P/E（现价&最新股本摊薄） 53.24 34.42 23.01 16.30 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：1）公司 22 年归母净利 39-43 亿元，同增 44%-58%；扣非净利润
37.7-41.3 亿元，同增 47%-61%，其中 Q4 归母净利 6.7-10.7 亿元，环比
-44%~-11%，低于市场预期。2）公司总经理李晓华先生解除居所监视。 

 公司 Q4 出货环比微降，23 年出货目标 65-70 亿平，同增 40%左右。我
们预计公司 22 年全年出货 47-48 亿平，同增 55%+，其中 Q4 出货 12 亿
平左右，环比微降 4%，公司 23 年 1 月排产预计 5 亿平，23 年公司新
增 30 条线，我们预计 23 年出货 65-70 亿平，同比增 40%，23 年干法产
能及亿纬合资产能均将贡献部分增量。 

 受成本费用影响 Q4 单平归母净利 0.7 元左右，23 年预计恢复正常。盈
利方面，我们测算公司 22 全年单平盈利 0.82 元/平左右，同比持平，其
中 Q4 单平归母净利达 0.7 元左右，环比下滑 20%+，主要系公司受天然
气涨价影响，能源成本增加，银行贷款增长导致财务费用增加，股权激
励费用新增 0.3 亿元，以及汇兑损益及海外建厂咨询费等，合计影响盈
利 2-3 亿元，若加回，公司 Q4 单平盈利预计 0.9 元/平，环比持平。看
23 年，公司产品价格稳定，单位盈利预计维持 0.9 元/平，其中 23Q1 预
计仍受奖金计提及能源费用影响，且产能利用率受季节影响下降，预计
盈利触底，23Q2 起盈利恢复正常。 

 总经理解除居所监视、公司生产经营逐步恢复正常。此前 22 年 11 月公
司董事长 Paul Xiaoming Lee 先生、副董事长兼总经理李晓华先生被公
安机关指定居所监视居住，本次总经理监视居住已解除，我们预计对生
产和经营产生正向影响。 

 盈利预测与投资评级：考虑到隔膜行业竞争加剧，我们下修公司 22-24

年归母净利至 42.03/62.89/88.79 亿元（原预期 48.43/70.88/97.38 亿元），
同增 55%/50%/41%，对应 PE 为 34/23/16X，考虑公司为隔膜行业龙头，
给予 23 年 35x，目标价 247 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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恩捷股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 9,463 11,885 16,193 21,555  营业总收入 7,982 12,461 18,006 24,893 

货币资金及交易性金融资产 1,839 628 915 1,270  营业成本(含金融类) 4,002 6,198 8,834 12,215 

经营性应收款项 5,527 8,268 11,191 14,790  税金及附加 37 58 84 116 

存货 1,681 2,547 3,630 5,020  销售费用 74 75 108 149 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 216 374 504 647 

其他流动资产 416 442 457 476  研发费用 409 561 774 1,021 

非流动资产 16,660 19,513 21,407 23,661  财务费用 153 279 293 260 

长期股权投资 4 4 14 24  加:其他收益 134 162 180 224 

固定资产及使用权资产 10,878 12,598 14,880 16,842  投资净收益 27 12 18 25 

在建工程 1,753 2,753 2,253 2,453  公允价值变动 0 0 10 10 

无形资产 561 684 787 870  减值损失 -36 -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 4 4 3 2  营业利润 3,217 5,049 7,558 10,674 

其他非流动资产 2,941 2,951 2,951 2,951  营业外净收支  3 7 7 7 

资产总计 26,122 31,397 37,600 45,216  利润总额 3,220 5,056 7,565 10,681 

流动负债 6,934 8,128 8,265 7,320  减:所得税 333 632 946 1,335 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,500 4,664 3,622 1,255  净利润 2,887 4,424 6,619 9,346 

经营性应付款项 1,138 1,762 2,512 3,473  减:少数股东损益 169 221 331 467 

合同负债 762 1,054 1,325 1,588  归属母公司净利润 2,718 4,203 6,289 8,879 

其他流动负债 535 648 806 1,004       

非流动负债 4,651 4,651 4,651 4,651  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.05 4.71 7.05 9.95 

长期借款 2,803 2,803 2,803 2,803       

应付债券 413 413 413 413  EBIT 3,244 5,195 7,702 10,745 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 4,045 6,492 9,436 12,799 

其他非流动负债 1,435 1,435 1,435 1,435       

负债合计 11,585 12,779 12,916 11,971  毛利率(%) 49.86 50.26 50.94 50.93 

归属母公司股东权益 13,832 17,692 23,426 31,520  归母净利率(%) 34.05 33.73 34.93 35.67 

少数股东权益 705 927 1,258 1,725       

所有者权益合计 14,537 18,618 24,684 33,245  收入增长率(%) 86.37 56.10 44.50 38.25 

负债和股东权益 26,122 31,397 37,600 45,216  归母净利润增长率(%) 143.60 54.66 49.62 41.19 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,419 3,391 5,763 8,028  每股净资产(元) 15.44 19.77 26.19 35.26 

投资活动现金流 -3,715 -4,132 -3,605 -4,278  最新发行在外股份（百万股） 892 892 892 892 

筹资活动现金流 1,613 -469 -1,881 -3,406  ROIC(%) 14.69 18.65 23.23 27.16 

现金净增加额 -686 -1,210 277 344  ROE-摊薄(%) 19.65 23.76 26.84 28.17 

折旧和摊销 801 1,297 1,734 2,054  资产负债率(%) 44.35 40.70 34.35 26.47 

资本开支 -3,991 -4,133 -3,613 -4,293  P/E（现价&最新股本摊薄） 53.24 34.42 23.01 16.30 

营运资本变动 -2,510 -2,720 -3,030 -3,818  P/B（现价） 10.50 8.20 6.19 4.60 

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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