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[Table_Summary] 2021 年 6 月 18 日，公司控股子公司上海恩捷与常州市金坛区政府和开发区管委会签订两则投资合作框架： 

1）约定在常州金坛区设立项目公司投资锂电隔膜项目，计划固定资产投资约 52 亿元，通过自有资金和自筹资金等解决，

项目分三期建设：一期建设 4 条基膜产线和与之匹配的涂布线，计划 2024 年 Q1 前投产；二期 4 条基膜线和对应涂布线，

计划 2024 年底投产；三期 8 条基膜产线和对应涂布线，计划 2026 年 6 月 30 日前投产。 

2）约定在常州市金坛区由上海恩捷设立项目公司投建铝塑膜项目，计划固定资产投资约 16 亿元，通过自有资金和自筹

资金等解决，计划建设 8 条铝塑膜产线，对应年产能 2.7 亿平。项目公司注册完毕之日起 90 日内，由项目公司收购江西

睿捷 82%股权，有利于理顺公司铝塑膜业务，加快公司铝塑膜建设。 

 

国信电新观点： 

1）本次隔膜扩产项目投产时间集中在 24-26 年，明确了公司中长期扩产计划。截至 2020 年底，公司湿法隔膜产能已经

达到 33 亿平，产能全球第一。目前公司无锡恩捷和江西通瑞各有 8 条产线投入运营，年底将共有 12 条产线投产，另外

2021 年重庆纽米 3 条产线提供产能增量，预计 2021 年年底产能达近 50 亿平，2021 年 1 月公司公布新建建设 16 条隔

膜产线及 39 条涂布线项目，本次再次规划 16 条产线产能，远期产能储备充足。 

2）铝塑膜国产替代空间大，有望成为公司业绩新增增长点。铝塑膜是公司非常看好的方向，公司目前已有产线生产，本

次铝塑膜扩产预示着公司开始加快布局。铝塑膜是锂电池产业链中技术壁垒最高的产品之一，铝塑膜在软包锂电池成本

中占比仅次于正极材料和隔膜位列第三，但是全球铝塑膜长期被日韩企业垄断，日韩企业占比超 70%，国内企业市占率

远低于锂电其他材料，预计 25 年全球铝塑膜需求 7.6 亿平，对应超百亿市场空间，国产替代空间巨大。 

3）投资建议：上调盈利预期，维持“增持”评级。 

公司持续公布新增产能布局，保障后备储能和成本优势，我们看好公司产能增长、海外市场放量和业务细分领域拓展。

基于行业持续向好，和公司扩产计划超预期，我们上调了公司原有盈利预测，预计公司 21-23 年归母净利润 22.9/32.0/46.1

亿元（原预测值 17.56/24.78/37.75 亿元），同比增长 106%/39%/44%，对应 21-23 年 EPS 分别为 2.58/3.60/5.19，当前

股价对应 PE 分别为 74/53/37 倍，维持“增持”评级。 
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评论： 

 动力航母再次大规模产能扩张，迎接全面电动化时代 

2021 年 6 月 18 日，公司控股子公司上海恩捷与常州金坛区政府签订两则投资合作框架： 

1）约定在金坛设立项目公司投资锂电隔膜项目，计划固定资产投资约 52 亿元，通过自有资金和自筹资金等解决，

项目分三期建设：一期建设 4 条隔膜基膜产线和与之匹配的涂布线，计划 2024 年 Q1 前投产；二期 4 条基膜线和

对应涂布线，计划 2024 年底投产；三期 8 条基膜产线和对应涂布线，计划 2026 年 6 月 30 日前投产。 

2）约定在金坛金城科技园设立项目公司投建铝塑膜项目，计划固定资产投资约 16 亿元，通过自有资金和自筹资金

等解决，计划建设 8 条铝塑膜产线，对应年产能 2.7 亿平，同时项目公司将收购上海恩捷控股孙公司江西睿捷 82%

股权，江西睿捷将成为项目公司的控股子公司。项目公司注册完成之日 90 天内，由项目公司收购江西睿捷 82%股

权，有利于理顺公司铝塑膜业务，加快公司铝塑膜建设。 

本次隔膜扩产项目投产时间集中在 24-26 年，明确了公司中长期扩产计划。截至 2020 年底，公司湿法隔膜产能已

经达到 33 亿平，共有 46 条产线投产，产能全球第一。目前公司无锡恩捷和江西通瑞各有 8 条产线投入运营，年底

将共有 12 条产线投产，另外 2021 年重庆纽米 3 条产线提供产能增量，预计 2021 年年底产能达近 50 亿平。2021

年 1 月 8 日，控股子公司上海恩捷拟在重庆长寿经济技术开发区投资建设 16 条高性能锂离子电池微孔隔膜生产线

及 39 条涂布线项目，本次再次规划 16 条隔膜产线产能，远期产能储备充足。 

表 1：恩捷股份电池隔膜投运产能和规划产能 

  建成时间 基膜 涂布膜 
 

  
产线条数 产能/亿平 产线条数 产能/亿条 规划投资（亿元） 

上海恩捷 2018 年底建成 6 3 12 2.4 
 

珠海一期 2018 年底建成 12 10 40 8 40 

无锡一期 2019 年 9 月建成 8 5.2 16 3 22 

江西一期 2019 年底建成 8 4 
  

17.5 

珠海二期 2020 年已投产 4 4 
  

11 

江西二期 2020 年底建设进度 21% 8 4 40 12 17.5 

无锡二期 2020 年底建设进度 30% 8 5.2 16 3 28 

苏州捷力 2020 年并表 8 4.2 12 2.6 14 

纽米科技 2020 年 11 月收购 6 1.1 
  

另有 1.5 亿平产能在建 

海外基地（欧洲&美国） 预计 2022 年建成 16 15 40 12 
 

上海恩捷（重庆长寿基地）  16 - 39 未披露 58 

常州金坛项目（一期） 2024 年 Q1 4 - 对应涂布线 - 13 

常州金坛项目（二期） 2024 年底 4  对应涂布线 - 13 

常州金坛项目（三期） 2026 年中 8 - 对应涂布线 - 26 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

 公司 2020 年动力电池装机量为 31.79GWh，国内行业排名第一 

铝塑膜是公司非常看好的方向，公司目前已有产线生产，本次铝塑膜扩产预示着公司开始加快布局，有望打造新的

业绩增长点。铝塑膜为锂电池封装用材料，19 年下游 3C 消费电子（占比 80%）和动力电池领域（占比 20%），圆

柱和方形锂电池外包装多为钢壳或者铝壳，软包电池外包装为铝塑膜，其优势显著： 

（1）软包电池采用铝塑膜包装，发生问题时电池会鼓气或从封口裂开释放能量，滥用时爆炸概率低，更加安全； 

（2）较同等容量的钢壳锂电轻 40%，铝壳轻 20%，具有高质量比能量； 

（3）能量密度更高，较同等尺寸钢壳高 10-15%，铝壳高 5-10%； 

（4）内阻更小，能耗低；循环性能好，寿命更长，100 次衰减比铝壳少 4%-7%； 

（5）设计更加灵活，可根据客户需求进行定制。 
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图 1：铝塑膜制作工艺复杂、品控严格 

 

资料来源: 道明光学公司官网、国信证券经济研究所整理 

 

图 2：铝塑膜各层的功能和技术指标 

 

资料来源: 道明光学公司官网、国信证券经济研究所整理 

 

铝塑膜是锂电池产业链中技术壁垒最高的产品之一，行业正处于国产替代前期。铝塑膜在软包锂电池成本中占比达到 18%

左右，仅次于正极材料和隔膜位列第三，但是全球铝塑膜长期被日韩企业垄断，日韩企业占比超 70%，根据 EVTank 数

据，日本 DNF 以市占率 50%排名第一，中国企业新纶科技收购日本 T&T 获得全球第四的份额，2020 年国内企业市占

率快速提升，但仅为 25%，远低于锂电其他材料，行业进口替代空间巨大。虽然国产铝塑膜整体产品质量难以控制，但

是头部企业产品已经达到产品性能已经达到了国外标准，市场认可度和客户积累还需要时间验证。国内量产铝塑膜的企

业主要有：道明光学、新纶科技、璞泰来、福斯特、恩捷、明冠、紫江等。 

根据 EVTank 数据，2020 年全球软包锂离子电池出货量 107.7GWh，同比增长 28%，对应全球铝塑膜 2020 年出货

量达到 2.4 亿平，同比增长 23.7%，按照 2020 年市场价格 22 元/平计测算，铝塑膜整体市场规模达到 52.8 亿元。

EVTank 预计，2025 年全球软包电池出货量有望达到 407GWh，对应铝塑膜出货量 7.6 亿平，相比于 2020 年有三

倍的需求空间，2025 年全球市场空间预计近百亿。 
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图 3：全球软包锂离子电池出货量及预测（GWh）  图 4：全球铝塑膜出货量及预测（亿平） 

 

 

 

资料来源: EVTank、国信证券经济研究所整理  资料来源: EVTank、国信证券经济研究所整理 

 

 投资建议：上调盈利预测，维持 “增持”评级 

公司持续公布新增产能布局，保障后备储能和成本优势，我们看好公司产能增长、海外市场放量和业务细分领域拓展。

基于行业持续向好，和公司扩产计划超预期，我们上调了公司原有盈利预测，预计公司 21-23 年归母净利润 22.9/32.0/46.1

亿元（原预测值 17.56/24.78/37.75 亿元），同比增长 106%/39%/44%，对应 21-23 年 EPS 分别为 2.58/3.60/5.19，当前

股价对应 21-23 年 PE 分别为 74/53/37 倍，维持“增持”评级。 

 

表 2：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价（元） 

21.06.18 

总市值 

（亿元） 

EPS PE 
投资评级 

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

002709 天赐材料 99.77 950.72 0.98 1.88 3.07 3.72 102.3 53.1 32.5 26.8 买入 

300037 新宙邦 92.10 378.34 1.23 1.74 2.29 2.84 74.9 52.9 40.2 32.4 增持 

002812 恩捷股份 190.48 1,691.77 1.26 2.58 3.60 5.19 151.2 73.8 52.9 36.7 增持 

603659 璞泰来 131.74 914.85 1.35 2.14 2.69 3.43 97.6 61.6 49.0 38.4 增持 

300073 当升科技 57.33 260.06 0.85 1.51 2.15 2.75 67.4 38.0 26.7 20.8 买入 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 2375  1800  1800  1800   营业收入 4283  8925  12015  16434  

应收款项 2719  4401  5596  7204   营业成本 2457  5184  6824  9311  

存货净额 1157  2005  1931  2200   营业税金及附加 32  80  118  128  

其他流动资产 1114  1785  2163  2629   销售费用 56  114  161  214  

流动资产合计 8708  11335  12833  15177   管理费用 156  671  899  1131  

固定资产 10061  12821  15249  17687   财务费用 189  156  197  186  

无形资产及其他 462  416  370  323   投资收益 9  8  8  8  

投资性房地产 1338  1338  1338  1338   资产减值及公允价值变动 29  10  10  10  

长期股权投资 3  4  4  4   其他收入 (113) 0  0  0  

资产总计 20572  25913  29794  34529   营业利润 1317  2737  3834  5483  

短期借款及交易性金融负债 2322  4027  4127  3280   营业外净收支 (4) 0  0  0  

应付款项 1167  2470  3456  4628   利润总额 1313  2737  3834  5483  

其他流动负债 801  1365  1737  2746   所得税费用 138  319  460  624  

流动负债合计 4290  7863  9320  10653   少数股东损益 60  125  175  251  

长期借款及应付债券 3423  2381  2381  2381   归属于母公司净利润 1116  2293  3198  4609  

其他长期负债 1264  1524  1784  2007        

长期负债合计 4687  3905  4165  4388   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 8976  11768  13485  15042   净利润 1116  2293  3198  4609  

少数股东权益 493  571  683  847   资产减值准备 (14) 60  13  14  

股东权益 11103  13574  15625  18640   折旧摊销 558  737  1115  1454  

负债和股东权益总计 20572  25913  29794  34529   公允价值变动损失 (29) (10) (10) (10) 

      财务费用 189  156  197  186  

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (947) (1014) 132  74  

每股收益 1.26 2.58 3.60 5.19  其它 56  18  99  150  

每股红利 0.38 0.97 1.29 1.79  经营活动现金流 740  2084  4548  6291  

每股净资产 12.52 15.28 17.59 20.99  资本开支 (4131) (3500) (3500) (3850) 

ROIC 11% 15% 18% 22%  其它投资现金流 (1344) 0  0  0  

ROE 10% 17% 20% 25%  投资活动现金流 (5475) (3500) (3500) (3850) 

毛利率 43% 42% 43% 43%  权益性融资 5183  0  0  0  

EBIT Margin 33% 32% 33% 34%  负债净变化 699  0  0  0  

EBITDA  Margin 46% 40% 43% 43%  支付股利、利息 (337) (864) (1147) (1594) 

收入增长 36% 108% 35% 37%  其它融资现金流 191  1705  100  (847) 

净利润增长率 31% 106% 39% 44%  融资活动现金流 6098  841  (1048) (2441) 

资产负债率 46% 48% 48% 46%  现金净变动 1363  (575) 0  0  

息率 0.2% 0.5% 0.7% 0.9%  货币资金的期初余额 1012  2375  1800  1800  

P/E 151.4 73.8 52.9 36.7  货币资金的期末余额 2375  1800  1800  1800  

P/B 15.2 12.5 10.8 9.1  企业自由现金流 (3263) (1237) 1278  2686  

EV/EBITDA 90.7 50.1 35.6 25.9  权益自由现金流 (2373) 330  1204  1675  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《恩捷股份-002812-2021 年一季报点评：Q1 盈利符合预期，扩产稳步推进》 ——2021-04-28 

《恩捷股份-002812-2020 年年报点评：盈利增长强劲，产能加速释放》 ——2021-03-19 

《恩捷股份-002812-2020 年业绩快报点评：高景气业绩兑现，Q4 盈利超预期》 ——2021-02-27 

《恩捷股份-002812-重大事件快评：需求旺盛供不应求，隔膜龙头加速扩产》 ——2021-01-10 

《国信证券-恩捷股份-002812-深度报告：电动浪潮涌动，恩捷蛟龙出海》 ——2020-12-22 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 
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