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恩捷股份（002812.SZ）2024 年三季报点评     

业绩符合预期，隔膜龙头出货稳步增长 
 

 2024 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件。10 月 29 日，公司公布 2024 年三季报，2024 前三季度公司实现营

收 74.65 亿元，同比下降 17.91%，实现归母净利 4.43 亿元，同比下降 79.41%，

扣非后归母净利润 4.17 亿元，同比下降 79.71%。 

➢ Q3 业绩拆分。营收和净利：公司 2024Q3 营收 26.81 亿元,同比-23.93%，

环比+9.19%，归母净利润为 1.52 亿元，同比-79.64%，环比+14.74%，扣非后

净利润为 1.57 亿元，同比-77.85%，环比+42.50%。毛利率：2024Q3 毛利率

为 20.86%，同比-14.49pcts，环比-2.20pcts。净利率：2024Q3 净利率为 5.83%，

同比-16.77pcts，环比+0.37pct。费用率：公司 2024Q3 期间费用率为 13.67%，

同比变动 2.93%，费用管控良好，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为

0.85%、5.13%、6.64%、1.05%。 

➢ 单平盈利筑底，出货稳步增长。出货量方面，我们预计公司 Q3 出货量约 20

亿平，受益新能源车年底冲量，下游需求饱满，我们预计公司 Q4 销量环比持平，

全年出货 68 亿平，同比增速达 36%。单平盈利方面，我们测算公司 Q3 单平扣

非净利润约 0.08 元，环比略有提升，主要原因为公司财务费用环比大幅降低，

以及稼动率提升带来的成本摊薄。 

➢ 海外产能坚定布局，海外客户结构优质。公司加快海外产能建设，目前在海

外投建匈牙利一期项目、二期项目和美国项目，其中，匈牙利一期项目已建完，

现在处于多个客户验证阶段，预计今年 Q4 开始生产供应；匈牙利二期规划建设

年产能 8 亿平方米锂电池隔离膜项目；美国俄亥俄州基地正在建设年产能约 7 亿

平方米的涂覆项目，建设进度顺利。客户方面，公司拥有多家全球头部海外客户，

如 LGES、松下、Ultium、海外某大型车企、法国 ACC、Northvolt、PPES（丰

田和松下的合资公司）、Morrow Industrialization Center AS 以及印度客户

Exide Energy Solutions Limited 等，客户结构优质。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026年营收分别为 101.35、131.17、154.93

亿元，对应增速分别为-15.8%、29.4%、18.1%；归母净利润分别为 6.04、9.56、

13.77 亿元，对应增速分别为-76.1%、58.1%、44.1%，以 10 月 31 日收盘价为

基准，对应 2024-2026 年 PE 为 58X、36X、25X，考虑到公司隔膜单平盈利筑

底，龙头地位稳固，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格大幅上涨，下游需求不及预期、库存减值风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 12,042 10,135 13,117 15,493 

增长率（%） -4.4 -15.8 29.4 18.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,527 604 956 1,377 

增长率（%） -36.8 -76.1 58.1 44.1 

每股收益（元） 2.59 0.62 0.98 1.41 

PE 14 58 36 25 

PB 1.3 1.3 1.3 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 31 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 35.60 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 邓永康 

执业证书： S0100521100006 

邮箱： dengyongkang@mszq.com 

分析师 李孝鹏 

执业证书： S0100524010003 

邮箱： lixiaopeng@mszq.com 

分析师 席子屹 

执业证书： S0100524070007 

邮箱： xiziyi@mszq.com 

分析师 赵丹 

执业证书： S0100524050002 

邮箱： zhaodan@mszq.com 

分析师 王一如 

执业证书： S0100523050004 

邮箱： wangyiru_yj@mszq.com 

分析师 李佳 

执业证书： S0100523120002 

邮箱： lijia@mszq.com 

分析师 朱碧野 

执业证书： S0100522120001 

邮箱： zhubiye@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.恩捷股份（002812.SZ）2024 年半年报点

评：业绩符合预期，隔膜龙头盈利承压-2024

/08/29 

2.恩捷股份（002812.SZ）2023 年年报及 20

24 年一季报点评：单平净利承压，海外基地

加速建设-2024/04/28 

3.恩捷股份（002812.SZ）2023 年三季报点

评：业绩符合预期，隔膜龙头地位稳固-2023

/11/02 

4.恩捷股份（002812.SZ）2023 年半年报点

评：业绩不及预期，隔膜龙头海外布局领先-2

023/08/27 

5.恩捷股份（002812.SZ）2023 年一季报点

评：业绩符合预期，隔膜龙头盈利能力强韧-2

023/04/29 
  



恩捷股份(002812.SZ)/电力设备及新能源  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 12,042 10,135 13,117 15,493  成长能力（%）     

营业成本 7,535 8,003 10,234 12,017  营业收入增长率 -4.36 -15.84 29.43 18.12 

营业税金及附加 75 91 105 108  EBIT 增长率 -34.30 -66.97 50.67 29.68 

销售费用 89 81 98 108  净利润增长率 -36.84 -76.08 58.12 44.08 

管理费用 383 527 630 697  盈利能力（%）     

研发费用 727 659 826 930  毛利率 37.43 21.04 21.98 22.44 

EBIT 3,251 1,074 1,618 2,098  净利润率 20.98 5.96 7.29 8.89 

财务费用 239 374 464 457  总资产收益率 ROA 5.35 1.20 1.82 2.57 

资产减值损失 -186 -40 -30 -20  净资产收益率 ROE 9.38 2.23 3.49 4.95 

投资收益 17 -20 7 8  偿债能力     

营业利润 3,029 642 1,130 1,629  流动比率 1.41 1.12 1.14 1.21 

营业外收支 -3 1 0 0  速动比率 1.02 0.70 0.75 0.80 

利润总额 3,026 643 1,130 1,629  现金比率 0.33 0.07 0.14 0.17 

所得税 376 32 124 179  资产负债率（%） 39.23 42.62 44.53 44.55 

净利润 2,650 611 1,006 1,449  经营效率     

归属于母公司净利润 2,527 604 956 1,377  应收账款周转天数 198.49 245.00 200.00 180.00 

EBITDA 4,731 3,337 3,890 4,460  存货周转天数 130.52 160.00 150.00 140.00 

      总资产周转率 0.28 0.21 0.25 0.29 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 3,836 927 2,193 2,665  每股收益 2.59 0.62 0.98 1.41 

应收账款及票据 7,481 8,013 8,758 9,318  每股净资产 27.56 27.74 28.03 28.46 

预付款项 176 200 256 300  每股经营现金流 2.73 2.62 3.38 3.60 

存货 3,001 4,073 4,385 4,911  每股股利 1.75 0.43 0.68 0.99 

其他流动资产 1,800 1,856 1,986 2,047  估值分析     

流动资产合计 16,292 15,070 17,578 19,242  PE 14 58 36 25 

长期股权投资 3 3 3 3  PB 1.3 1.3 1.3 1.3 

固定资产 19,380 22,172 21,319 20,280  EV/EBITDA 9.90 14.03 12.04 10.50 

无形资产 1,119 1,219 1,319 1,419  股息收益率（%） 4.91 1.22 1.92 2.77 

非流动资产合计 30,909 35,245 35,073 34,310       

资产合计 47,201 50,315 52,651 53,552       

短期借款 7,291 8,291 9,491 9,491  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,411 3,369 4,022 4,322  净利润 2,650 611 1,006 1,449 

其他流动负债 1,828 1,797 1,943 2,058  折旧和摊销 1,480 2,264 2,272 2,363 

流动负债合计 11,530 13,457 15,456 15,872  营运资金变动 -1,925 -783 -474 -796 

长期借款 4,685 5,685 5,685 5,685  经营活动现金流 2,667 2,564 3,306 3,518 

其他长期负债 2,304 2,303 2,303 2,303  资本开支 -7,796 -6,597 -2,100 -1,600 

非流动负债合计 6,989 7,988 7,988 7,988  投资 -167 0 0 0 

负债合计 18,519 21,445 23,444 23,860  投资活动现金流 -7,990 -6,617 -2,093 -1,592 

股本 978 978 978 978  股权募资 8,036 0 0 0 

少数股东权益 1,756 1,762 1,812 1,885  债务募资 -845 2,000 1,200 0 

股东权益合计 28,682 28,870 29,207 29,692  筹资活动现金流 5,137 1,145 53 -1,454 

负债和股东权益合计 47,201 50,315 52,651 53,552  现金净流量 -183 -2,908 1,266 472 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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