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中报预告符合预期，预计下半年干法和

湿法同发力保障全年高增长 

买入（维持） 

 
投资要点： 
 公司发布业绩预告，上半年业绩同比下降 26.88%到 21.51%，

符合市场预期，下半年同比环比都将大幅度增长。公司上半年

净利润 6800 万元至 7300 万元之间，其中一季度 3251 万元，

同比下滑 34.12%，二季度归母净利润为 3549 万-4049 万，同

比降低 12%-0%，环比增长 9%-25%，环比改善，上半年业绩

出现下滑主要是因为去年上半年动力锂电池淡季特别火爆，下

半年环比下降，而今年上半年尤其一季度非常清淡，产业链整

体都在谈价。6 月份开始商用车需求明显放量，下半年需求更

加旺盛，环比预计 50%以上的增长，公司作为干法隔膜龙头企

业，得益于海外客户 LG 和大客户的需求，预计上半年出货量

基本持平，5000 万平干法隔膜 6 月投产，6 月底已经满产，7

月份目前干法订单已经供不应求，湿法隔膜今年以来一直处于

供不应求的状态，公司今年前低后高明显，预计下半年业绩同

比环比都将出现大幅度增长，预计全年业绩实现 30%以上的增

长。 

 干法产能下半年供不应求，湿法产能逐步释放，且品质稳定，

下半年公司盈利能力将大幅提升，干法隔膜龙头同时也着力扩

张湿法产能。公司目前总产能 2.5 亿平（干法 1.8 亿，湿法 7000

万平），其中湿法隔膜包括深圳的 3000 万平和与国轩合作的

4000 万平，8 月与国轩合作的一期第二条线 4000 万湿法将投

产，年底产能达到 3 亿平。湿法隔膜今年以来一直处于供不应

求的状态，上半年湿法的产量为 1500 万平左右，价格稳定，

基膜约 4.5 元/平，涂覆约 6.5 元/平，下半年湿法产能释放即可

实现很好的盈利，预计湿法隔膜今年总的出货量 5500-6000 万

平。干法方面，上半年考虑新线投产产能利用率有些不足，公

司着力做了产品性能的提升，干法隔膜也可以做到 16um 的产

品，6 月底开始满产，7 月开始公司干法隔膜也出现供不应求

的状态，上半年干法的产量约为 5000 多万平，价格同比下降

15%左右，下半年干法隔膜的产量有望实现 0.9-1 亿平的，全

年预计 1.5-1.6 亿平，下半年满产后盈利环比也将明显提升。此

外，公司在建项目包括常州 3.6 亿平湿法，常州项目定位海外

市场，一期将于 2018 年三季度投产，与海外车企电动化进程

相匹配，届时产能达到 6.2 亿；常州二期预计于 2019 年投产，

且公司与国轩有意向规划二期项目，足可见对公司湿法隔膜的

认可。公司规划 2020 年产能达到 10 亿平，规模直追全球隔膜

龙头旭化成。预计 2019 年公司隔膜出货量可达 5.5 亿平，在全

球份额将从当前 8%提升至 15%。 

 拓展国内市场的同时，聚焦海外市场，具备全球电动化视野。

星源材质为 LG 动力电池隔膜唯一供应商，2016 年对 LG 的供

应量超过 3000 万平，占公司销售额近 30%，由于 LG 动力电

池需求旺盛，目前对公司隔膜需求量增长近一倍。LG 配套通

用，现代，福特，沃尔沃，雷诺，日产，戴姆勒等众多车型，  
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市场数据 

收盘价（元）             43.48 

一年最低价/最高价   16.11/58.90 

市净率（倍）              7.19 

流通 A股市值（百万元）   2087.04 

 

 

基础数据 
每股净资产（元）             10.57 

资本负债率（%）              33.57% 

总股本（百万股）            192.00 

流通 A股（百万股）           48.00 

 

 

相关研究 
1． 《业绩维持较高增速符合预期，静

待行业继续大幅好转》2017-03-23 
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2016 其配套动力电池达到 1.6gwh，由于今年公司配套的雪

佛兰 BOLT，现代 loniq 开始放量，且成为日产 Leaf(2017

款)供应商，因此 1-4 月 LG 电池装车量超过 1gwh，同比增

长超过 2 倍，除了原有车型的增长，LG 还积极拓展大众、

宝马等车型，因此 2017 年一倍以上增长确定，未来几年增

长潜力巨大。除了 LG，公司正拓展松下、三星等日韩企业，

此为公司今明两年的战略重心，目标到 2020 年公司海外客

户占比达到 70%，是国内隔膜企业最具国际视野的企业。 

 投资建议：我们预计公司 2017-2019 年净利润 2.04 亿/2.87

亿/4.82 亿，同比增长 31%/41%/68%，EPS 为 1.06/1.49/2.51，

对应 PE 为 42/30/18 倍，考虑到公司当前业绩低点，干法隔

膜龙头，且海外收入占比高，湿法隔膜产能逐步释放，与松

下、三星等都在认证之中，给予 2018 年 35 倍 PE，对应目

标价 52 元，维持“买入”评级。我们认为随着湿法产能的

逐步释放和海外客户的拓展，公司海外收入的占比将由 30%

提升到 6-70%，受益于全球电动化的浪潮，维持“买入”评

级。 

 风险提示：新能源汽车政策支持力度及销量不达预期，产品

价格涨幅低于预期。 
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图表 1：星源材质三大财务预测表 

 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 

 

利润表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,071 929 1,138 1,654 

 

营业收入 506 749 1,210 2,138 

  现金 757 415 376 339 

 

营业成本 199 340 581 1,075 

  应收账款 168 252 407 685 

 

营业税金及附加 9 14 22 39 

  其他应收款 1 1 1 1 

 

销售费用 22 32 52 91 

  预付账款 2 4 6 11 

 

管理费用 82 114 183 321 

  存货 44 75 128 237 

 

财务费用 15 4 0 2 

  其他流动资产 99 183 220 380 

 

资产减值损失 6 7 17 31 

非流动资产 805 1,005 1,143 1,220 

 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0 

 

投资净收益 0 2 2 2 

  固定资产 474 627 767 846 

 

营业利润 172 240 357 581 

  无形资产 82 80 77 75 

 

营业外收入 12 24 25 25 

  其他非流动资产 249 299 299 299 

 

营业外支出 4 4 4 4 

资产总计 1,876 1,934 2,282 2,874 

 

利润总额 180 260 377 602 

流动负债 260 153 256 467 

 

所得税 27 39 56 90 

  短期借款 167 0 0 0 

 

净利润 153 221 321 512 

  应付账款 19 33 56 104 

 

少数股东损益 -2 17 34 30 

  其他流动负债 75 120 200 364 

 

归属母公司净利润 155 204 287 482 

非流动负债 348 348 348 348 

 

EBITDA 239 294 419 657 

  长期借款 41 41 41 41 

 

EPS（元） 0.81 1.06 1.49 2.51 

  其他非流动负债 306 306 306 306 

      负债合计 608 501 604 815 

 

重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

  少数股东权益 35 52 86 116 

 

成长能力 

      股本 120 192 192 192 

 

营业收入 19.0% 48.1% 61.5% 76.8% 

  资本公积 809 737 737 737 

 

营业利润 30.2% 39.3% 48.6% 62.9% 

  留存收益 305 454 663 1,015 

 

归属于母公司净利润 31.3% 31.2% 40.5% 68.2% 

归属母公司股东权益 1,233 1,382 1,591 1,943 

 

获利能力 

    负债和股东权益 1,876 1,934 2,282 2,874 

 

毛利率(%) 60.6% 54.6% 51.9% 49.7% 

      

净利率(%) 30.3% 29.5% 26.5% 23.9% 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 12.6% 14.8% 18.0% 24.8% 

经营活动现金流 170 131 236 244 

 

ROIC(%) 20.7% 18.3% 20.7% 25.1% 

  净利润 153 221 321 512 

 

偿债能力 

      折旧摊销 52 50 62 73 

 

资产负债率(%) 32.4% 25.9% 26.5% 28.4% 

  财务费用 15 4 0 2 

 

净负债比率 34.2% 8.2% 6.8% 5.1% 

  投资损失 0 -2 -2 -2 

 

流动比率 4.11 6.08 4.44 3.54 

营运资金变动 -57 -148 -162 -373 

 

速动比率 3.94 5.59 3.94 3.03 

  其他经营现金流 6 7 17 31 

 

营运能力 32.4% 25.9% 26.5% 28.4% 

投资活动现金流 -272 -248 -198 -148 

 

总资产周转率 0.27 0.39 0.39 0.53 

  资本支出 272 250 200 150 

 

应收账款周转率 3 3 3 3 

长期投资 0 0 0 0 

 

应付账款周转率 10.36 10.36 10.36 10.36 

  其他投资现金流 0 2 2 2 

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 776 -225 -77 -132 

 

每股收益(最新摊薄) 0.81 1.06 1.49 2.51 

  短期借款 0 -167 0 0 

 

每股经营现金流(最新摊薄)      1.41 0.68 1.23 1.27 

  长期借款 -28 0 0 0 

 

每股净资产（最新摊薄）          10.28 7.20 8.29 10.12 

  普通股增加 652 0 0 0 

 

估值比率 

    资本公积金增长 578 -72 0 0 

 

P/E 53.71 42.14 29.99 17.83 

  其他筹资现金流 152 -59 -77 -132 

 

P/B 6.77 6.22 5.40 4.42 

现金净增加额 674 -342 -39 -37 

 

EV/EBITDA 36 30 21 13 

      

资料来源：东吴证券研究所，公司年报，单位：百万      
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