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盈利能力触底反弹，隔膜龙一新周期再出发 
  
[Table_summary]  ◆ 盈利能力触底反弹，2026Q1 维持高增 

2025 联联联联联联联 136.33联联联联联+34.1% 联联联联联联 1.43联联联

联联联联联联联联联联18.8% 联联联+7.7pcts联联联联1.0% 联联联+7.5pcts联

联联联联联25Q4 联联 40.89联联联联联+51.5% 联联联联联联 2.29联联联

联联联联联联联联联联 25.5% 联联联 +41.8pcts联联联联 6.2% 联联联

+47.3pcts联联联联联联联联联联联联 

26Q1 联联联联联联联联联联联联联联联 39.08 联联联联联+43.2% 联联联

联联联 2.60联联联联联+901.7% 联联联联28.1% 联联联+11.0pcts联联联联

7.6% 联联联+7.1pcts联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

◆ 锂电产业链维持高景气度，公司龙头地位稳固 

联联联联联联联联联联联联联联 EVTank 联联联联联联联联联联联联联联

联联2025 联联联联联联联联联联 2280.5GWh 联联联+47.6% 联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联EVTank 联联联2025 联联联联联联联联

联联联联 328.5联联联联联联+44.4% 联联联联联联联联联联联联EVTank

联联联2025 联联联联联联联联联联联联联联 30.1% 联联联联联联联联 

◆ 隔膜盈利拐点+迭代持续推进，前瞻性布局固态电解质材料。 

联联联联联联联2025 联联联联联联联联联 128.4联联联联联+45.6% 联联联

联联联联联联 18.0% 联联联+10.6pcts联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联 0.12 联联联联+834.5% 联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 5联m 联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

◆ 投资建议与盈利预测 

联联联联联& 联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联 2026~202 8 联联联联联联联联 23.6联37.1 联

49.2联联联联联 PE 联联联联 28联18 联 14 联联 

◆ 风险提示 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联
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财务数据与估值 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 10163.66  13632.73  18320.45  22988.11  27151.85  

增长率（%） (15.60) 34.13  34.39  25.48  18.11  

归母净利润（百万元） (556.32) 142.55  2362.98  3706.07  4916.75  

增长率（%） (122.02) 125.62  1557.67  56.84  32.67  

毛利率（%） 11.07  18.77  31.90  34.22  35.84  

每股收益（元） (0.57) 0.15  2.41  3.77  5.01  

市盈率 PE (119.91) 467.96  28.23  18.00  13.57  

市净率 PB 2.73  2.62  2.44  2.21  1.96  

净资产收益率 ROE（%） (2.27) 0.56  8.66  12.28  14.47  

联联联联联 iF in D 联联联联联联联联     
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表1  可比公司估值 （锂电行业）  

股票名称  
股价  

(元/股) 

总市值  

(亿元) 

EPS(元/股) PE 

2025 2026E 2027E 2028E 2025 2026E 2027E 2028E 

联联联联 19.68  251.65  0.03 0.55  0.89  1.12  728.89  35.75  22.07  17.61  

联联联联 16.05  375.62  0.11 0.67  1.03  1.32  143.69  23.96  15.51  12.13  

联联联联联联             436.29  29.86  18.79  14.87  

联联联联 69.77  667.06  0.15 2.29 3.68 5.03 480.84  30.48  18.96  13.86  

联联联联 联W ind联联联联联联联联          联联联联 6 联 16 联联联联 联联联联联联联联 W ind 联联联联  

 

 

表2  公司分业务拆分（亿元）  

  2025 2026E 2027E 2028E 

隔膜 

营收 116.30  162.00  207.40  247.65  

增速 40.9%  39.3%  28.0%  19.4%  

毛利率 13.6%  30.0%  33.0%  35.0%  

毛利润 15.79  48.60  68.44  86.68  

无菌包装 

营收 9.69  10.66  11.72  12.89  

增速 11.9%  10.0%  10.0%  10.0%  

毛利率 22.5%  23.0%  23.0%  23.0%  

毛利润 2.18  2.45  2.70  2.97  

其他 

营收 10.34  10.55  10.76  10.97  

增速 2.0%  2.0%  2.0%  2.0%  

毛利率 74%  70%  70%  70%  

毛利润 7.63  7.38  7.53  7.68  

合计 

营收 136.33  183.20  229.88  271.52  

增速 34.1%  34.4%  25.5%  18.1%  

毛利率 18.8%  31.9%  34.2%  35.8%  

毛利润 25.59  58.43  78.67  97.33  

联联联联 联 iFind联联联联联联联联  
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财务报表与财务指标 （单位：百万元）  
    
资产负债表           

 
利润表       

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E   会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

货币资金 2574.14  2909.44  1832.05  2360.04  8504.34    营业收入 10163.66  13632.73  18320.45  22988.11  27151.85  

应收票据及账款 6880.79  9329.51  12314.15  15451.53  18250.20    营业成本 9038.75  11073.56  12476.97  15121.15  17419.32  

预付账款 160.42  161.19  257.65  323.29  381.85    税金及附加 96.27  129.80  153.90  193.12  228.09  

其他应收款 28.22  31.99  44.76  56.16  66.34    销售费用 145.26  147.40  201.52  241.38  279.66  

存货 2963.03  2279.68  2568.60  3112.95  3586.07    管理费用 600.16  756.45  916.02  1103.43  1248.98  

其他流动资产 1217.82  567.30  762.37  956.61  1129.87    研发费用 662.84  689.62  879.38  1057.45  1194.68  

流动资产总计 13824.43  15279.11  17779.58  22260.58  31918.67    财务费用 314.26  320.25  448.18  190.82  12.79  

长期股权投资 0.00  14.10  14.28  14.47  14.65    资产减值损失 -462.22  -298.71  -329.77  -367.81  -434.43  

固定资产 22930.26  28258.44  23417.93  18449.45  13253.01    信用减值损失 7.37  -29.81  -18.32  -22.99  -27.15  

在建工程 5863.25  1530.56  1275.47  1020.38  765.28    其他经营损益 0.00  -0.00  -0.00  -0.00  -0.00  

无形资产 1130.78  1129.34  902.70  676.06  449.42    投资收益 1.41  -8.85  3.11  3.11  3.11  

长期待摊费用 1.28  0.00  0.00  0.00  0.00    公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 3449.65  2535.67  2530.89  2529.08  2527.28    资产处置收益 2.76  -1.90  0.35  0.35  0.35  

非流动资产合计 33375.21  33468.12  28141.28  22689.44  17009.64    其他收益 306.04  277.63  264.26  264.26  264.26  

资产总计 47199.64  48747.24  45920.85  44950.03  48928.31    营业利润 -838.54  454.01  3164.11  4957.70  6574.46  

短期借款 8136.90  7913.61  4006.60  0.00  0.00    营业外收入 5.47  32.69  13.56  13.56  13.56  

应付票据及账款 2524.55  3076.39  3466.28  4200.87  4839.33    营业外支出 11.73  49.15  22.09  22.09  22.09  

其他流动负债 2982.28  3504.45  4137.31  5012.65  5766.44    其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 13643.73  14494.45  11610.19  9213.52  10605.77    利润总额 -844.80  437.55  3155.57  4949.16  6565.93  

长期借款 5510.28  4992.56  3140.03  1437.77  -126.15    所得税 -184.90  296.64  631.11  989.83  1313.19  

其他非流动负债 1840.63  2044.30  1960.25  1960.25  1960.25    净利润 -659.90  140.90  2524.46  3959.33  5252.74  

非流动负债合计 7350.91  7036.86  5100.28  3398.02  1834.10    少数股东损益 -103.58  -1.65  161.48  253.26  335.99  

负债合计 20994.64  21531.31  16710.47  12611.54  12439.87    归属母公司净利润 -556.32  142.55  2362.98  3706.07  4916.75  

股本 971.28  982.22  982.22  982.22  982.22    EBITDA 1265.68  2941.58  10027.81  11792.00  13458.71  

资本公积 14596.89  15092.21  15092.21  15092.21  15092.21    NOPLAT -458.93  233.81  2891.19  4120.17  5271.16  

留存收益 8903.06  9392.32  11225.31  14100.14  17914.11    EPS(元) -0.57  0.15  2.41  3.77  5.01  

归属母公司权益 24471.23  25466.75  27299.74  30174.57  33988.54          
 

    

少数股东权益 1733.77  1749.17  1910.65  2163.91  2499.91    主要财务比率     
 

    

股东权益合计 26205.00  27215.92  29210.39  32338.48  36488.44    会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

负债和股东权益

合计 

47199.64  48747.24  45920.85  44950.03  48928.31    成长能力     
 

    

              营收增长率 -15.60%  34.13%  34.39%  25.48%  18.11%  

现金流量表            营业利润增长率 -127.68%  154.14%  596.93%  56.69%  32.61%  

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E   EBIT增长率 -116.25%  242.84%  375.56%  42.63%  27.99%  

税后经营利润 -659.90  140.90  2317.10  3751.97  5045.38    EBITDA 增长率 -73.32%  132.41%  240.90%  17.59%  14.13%  

折旧与摊销 1796.22  2183.78  6424.06  6652.02  6879.98    归母净利润增长率 -122.02%  125.62%  1557.67%  56.84%  32.67%  

财务费用 314.26  320.25  448.18  190.82  12.79    经营现金流增长率 -56.58%  -1.26%  502.72%  23.42%  18.39%  

投资损失 -1.41  8.85  -3.11  -3.11  -3.11    盈利能力           

营运资金变动 -317.25  -1914.31  -2555.11  -2343.08  -2121.53    毛利率 11.07%  18.77%  31.90%  34.22%  35.84%  

其他经营现金流 26.33  404.16  261.82  258.84  258.84    净利率 -6.49%  1.03%  13.78%  17.22%  19.35%  

经营性现金净流

量 

1158.25  1143.64  6892.93  8507.46  10072.36    营业利润率 -8.25%  3.33%  17.27%  21.57%  24.21%  

资本支出 2885.69  1531.26  1184.05  1200.00  1200.00    ROE -2.27%  0.56%  8.66%  12.28%  14.47%  

长期投资 164.48  373.03  0.00  0.00  0.00    ROA -1.18%  0.29%  5.15%  8.24%  10.05%  

其他投资现金流 88.89  -194.88  35.50  -48.56  -48.56    ROIC -1.20%  0.61%  7.51%  11.36%  15.67%  

投资性现金净流

量 

-2632.32  -1353.11  -1148.56  -1248.56  -1248.56    估值倍数           

短期借款 846.20  -223.29  -3907.01  -4006.60  0.00    P/E -119.91  467.96  28.23  18.00  13.57  

长期借款 388.88  -517.72  -1852.53  -1702.26  -1563.93    P/S 6.56  4.89  3.64  2.90  2.46  

普通股增加 -6.48  10.94  0.00  0.00  0.00    P/B 2.73  2.62  2.44  2.21  1.96  

资本公积增加 -474.06  495.32  0.00  0.00  0.00    股息率 0.00%  0.00%  0.79%  1.25%  1.65%  

其他筹资现金流 -340.87  967.08  -1062.23  -1022.06  -1115.57    EV/EBIT -84.47  90.62  21.00  13.65  9.61  

筹资性现金净流

量 

413.67  732.33  -6821.77  -6730.91  -2679.50    EV/EBITDA 35.41  23.34  7.55  5.95  4.70  

现金流量净额 -1055.57  504.69  -1077.40  528.00  6144.30    EV/NOPLAT -97.65  293.70  26.18  17.03  11.99  

数据来源：iFinD，中航证券研究所 
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公司的投资评级如下： 

买入：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 10% 联联联 

增持：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 5%~10% 联联联 

持有：联联联联联联联联联联联联联联 300 联联联联-10%~+5% 联联联 

卖出：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 10% 联联联 

 

行业的投资评级如下： 

增持：联联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联 

中性：联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联联 

减持：联联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联 
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