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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 13.43/13.43 

总市值/流通(亿元) 97.36/97.36 

12 个月内最高/最低价

(元) 

16/6.92 
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事件：公司发布 2024 年半年报，公司 2024 上半年实现营收 16.54 亿

元，同比+21.89%；归母净利 2.42 亿元，同比-36.11%，扣非净利 1.77 亿

元，同比-41.59%。 

定位于中高端锂电隔膜供应商，市占率保持全球领先。公司作为

全球中高端锂电隔膜供应商之一，主要客户包括宁德时代、比亚迪、

中创新航、国轩高科、欣旺达、蜂巢能源、亿纬锂能、天津力神等国

内企业，批量供应 LG 化学、三星 SDI、远景 AESC、NORTHVOLT、

村田、SAFT 等国际一线厂商，市场规模长期保持全球领先，具备稳 

固的行业地位。在全球汽车电动化的大趋势之下，公司着眼全球积极

扩产提升市场占有率，产品出口占比连续多年保持隔膜行业领先水平。 

高度重视研发创新，增强产品力及盈利能力。2023 年 8 月公司全

球首发第五代超级湿法线单线，设备宽幅超 8 米，产能 2.5 亿平方米，

在第四代湿法线的基础上单线产能提升超 2 倍，生产效率刷新行业标

准，打造了设备上的竞争壁垒。公司在生产效率上保持行业领先优势，

公司盈利能力有望不断增强，市占率有望进一步提升。 

投资建议：我们预计 2024/2025/2026 年公司营业收入分别为

37.19/44.51/65.31亿元,同比增长 23.42%/19.70%/46.73%；归母净利

润分别 5.59/6.97/9.23亿元，同比增长-3.07%/24.79%/32.44%。对应

EPS分 0.42/0.52/0.69元。当前股价对应 PE 17.43/13.97/10.55。维

持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、下游需求不及预期、海外及新业务发展不

及预期。   

◼ 盈利预测和财务指标 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,013.23 3,718.84 4,451.37 6,531.37 
营业收入增长率(%) 4.62% 23.42% 19.70% 46.73% 
归母净利（百万元） 576.33  558.63  697.12  923.29  
净利润增长率(%) -19.87% -3.07% 24.79% 32.44% 
摊薄每股收益（元） 0.45  0.42  0.52  0.69  
市盈率（PE） 34.27  17.43  13.97  10.55  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表（亿）       利润表（亿）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 31 39 55 70 85  营业收入 29 30 37 45 65 

应收和预付款项 16 18 20 24 36  营业成本 16 17 25 30 45 

存货 3 4 6 7 11  营业税金及附加 0 0 0 0 0 

其他流动资产 18 13 16 17 18  销售费用 0 0 0 0 1 

流动资产合计 68 74 97 119 150  管理费用 2 3 3 3 6 

长期股权投资 1 0 -1 -1 -2  财务费用 0 0 2 2 2 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 37 50 50 47 44  投资收益 0 0 0 0 0 

在建工程 21 35 41 37 33  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 3 6 8 11 13  营业利润 8 8 6 8 11 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 0 -1 0 0 0 

其他非流动资产 76 88 112 133 165  利润总额 8 7 6 8 11 

资产总计 137 179 211 227 254  所得税 1 1 1 1 2 

短期借款 8 17 21 21 21  净利润 7 6 6 7 9 

应付和预收款项 10 11 16 19 28  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 22 29 44 49 54  归母股东净利润 7 6 6 7 9 

其他负债 11 23 25 26 28        

负债合计 51 80 106 115 132  预测指标      

股本 13 13 13 13 13   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 57 64 64 64 64  毛利率 45.57% 44.42% 32.16% 32.28% 31.24% 

留存收益 16 20 26 33 42  销售净利率 24.97% 19.13% 15.02% 15.66% 14.14% 

归母公司股东权益 84 98 104 111 120  销售收入增长率 54.81% 4.62% 23.42% 19.70% 46.73% 

少数股东权益 1 2 2 2 2  EBIT 增长率 109.53% -5.49% 2.64% 22.60% 25.92% 

股东权益合计 86 100 105 112 121  净利润增长率 154.25% -19.87% -3.07% 24.79% 32.44% 

负债和股东权益 137 179 211 227 254  ROE 8.53% 5.88% 5.39% 6.31% 7.71% 

       ROA 5.25% 3.21% 2.64% 3.06% 3.64% 

现金流量表（亿）       ROIC 6.21% 4.23% 3.90% 4.48% 5.25% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.60 0.45 0.42 0.52 0.69 

经营性现金流 13 11 15 14 15  PE(X) 35.43 34.27 17.43 13.97 10.55 

投资性现金流 -53 -38 -16 -2 -2  PB(X) 3.23 2.12 0.94 0.88 0.81 

融资性现金流 46 31 17 2 2  PS(X) 9.45 6.88 2.62 2.19 1.49 

现金增加额 6 5 16 15 15  EV/EBITDA(X) 22.64 18.02 7.74 6.21 4.81 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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