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资料来源：Wind 

 17Q2 单季度盈利明显改善 
星源材质(300568) 
17H1 收入 YoY -2.79%，归母净利润 YoY -23.74% 

公司发布 2017 年半年度报告，17H1 实现营业收入 2.47 亿元，同比下降
2.79%；17H1 实现归母净利润 7092 万元，同比下降 23.74%；17H1 每股
收益 0.37 元，同比下降 43.08%，基本符合我们预期。 

 

受新能源车行业政策调整影响，公司 17H1 业绩出现下滑 

公司上半年业绩下滑主要受新能源汽车销量不佳影响。去年年底国家对新
能源车补贴政策进行调整，同时重新审核新能源汽车推荐目录，导致上半
年国内新能源车销售疲软，公司作为新能源车动力锂电池的上游，很大程
度上受到需求不振的影响。一方面，公司上半年营业收入受下游需求和产
品价格下调影响出现下滑，另一方面公司隔膜毛利率也受价格下跌拖累，
17H1 公司隔膜毛利率为 53.59%，比去年同期下降 10 个百分点。 

 

下半年新能源车销量有望反弹，公司盈利改善可期 

随着政策调整的影响逐步减弱，公司二季度隔膜销售情况已经出现明显好
转。公司 17Q2 单季度营业收入同比增长转正（YoY +9.72%），Q2 单季度
归母净利润同比增速也较 Q1 明显改善。上半年受政策影响的主要是新能
源商用车销量这块，预计随着 1-7 批推广目录的出台，以及地方政府采购
步入高峰期，下半年新能源商用车销量将大幅反弹，6 月新能源商用车销
量回暖已经印证了这一趋势。同时，下半年新能源乘用车在 A00 级轿车的
拉动下，仍有望维持上半年销售的强劲势头。我们判断下半年新能源车销
量反弹将给公司业绩形成积极正面的影响。 

 

积极加大湿法隔膜产能建设，解决供应瓶颈 

随着新能源汽车对动力电池安全性和能量密度要求的提升，湿法涂覆隔膜
的需求快速增长，未来市场空间的增长将高于干法隔膜。面对行业需求的
转变，公司作为传统干法隔膜的龙头企业，积极布局湿法隔膜产能，目前
已经拥有 2600 万平米湿法隔膜产能。此外，公司与国轩高科合资建设的
8000 万平米湿法产能也将于下半年陆续投产，在常州规划建设的 3.6 亿平
米湿法涂覆膜产能也已经开工建设，预计公司 17 年底将形成 1.06 亿平米
湿法隔膜产能，18 年底形成 2.86 亿平米湿法隔膜产能，解决公司湿法隔
膜供应瓶颈问题。 

 

目标价区间 48.00~51.43 元，维持“增持”评级 

我们预计公司 2017-2019 年实现归母净利润 2.72 亿元、3.29 亿元、4.33

亿元，公司 17-19 年 EPS 预计为 1.42 元、1.71 元、2.26 元，目前股价对
应 PE 分别为 31 倍、25 倍、19 倍。公司目标价区间 48.00~51.43 元，维
持“增持”评级。 

 

风险提示：新能源汽车和动力锂电池销量不及预期；国家新能源汽车发展
政策波动给行业造成负面影响；国内隔膜产能快速提升导致供给过剩。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 192.00 

流通 A 股 (百万股) 48.00 

52 周内股价区间 (元) 31.18-89.51 

总市值 (百万元) 8,390 

总资产 (百万元) 2,445 

每股净资产 (元) 6.42  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 425.06 505.70 810.33 1,018 1,421 

+/-%  41.81 18.97 60.24 25.63 39.59 

归属母公司净利润 (百万元) 118.34 155.42 272.21 329.12 433.38 

+/-%  73.07 31.34 75.14 20.91 31.68 

EPS (元，最新摊薄) 0.62 0.81 1.42 1.71 2.26 

PE (倍) 70.90 53.98 30.82 25.49 19.36  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 公司营业收入（单位：百万元）  图表2： 公司归母净利润（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 公司期间费用率  图表4： 公司毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 星源材质历史 PE-Bands  图表6： 星源材质历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 363.29 1,071 1,210 1,538 1,914 

现金 91.95 756.70 720.79 911.22 1,037 

应收账款 143.71 168.46 269.70 335.80 473.08 

其他应收账款 1.58 1.21 2.36 2.82 3.95 

预付账款 5.68 2.05 5.94 7.99 10.67 

存货 29.34 43.99 71.86 94.78 138.43 

其他流动资产 91.03 98.59 139.19 185.29 250.64 

非流动资产 583.00 805.10 773.46 800.55 820.01 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 504.96 473.96 564.01 615.73 647.03 

无形资产 75.42 82.35 82.35 82.35 82.35 

其他非流动资产 2.62 248.79 127.10 102.47 90.62 

资产总计 946.29 1,876 1,983 2,338 2,734 

流动负债 297.01 260.36 257.94 315.78 371.91 

短期借款 178.50 139.10 104.10 124.92 127.07 

应付账款 16.05 19.23 34.76 45.03 65.23 

其他流动负债 102.46 102.04 119.08 145.83 179.61 

非流动负债 120.40 347.72 256.49 286.19 278.86 

长期借款 68.75 41.25 41.25 41.25 41.25 

其他非流动负债 51.65 306.47 215.24 244.94 237.61 

负债合计 417.42 608.08 514.43 601.97 650.77 

少数股东权益 0.00 34.71 35.35 36.90 39.45 

股本 90.00 120.00 192.00 192.00 192.00 

资本公积 230.99 808.51 736.51 736.51 736.51 

留存公积 207.88 304.80 505.01 771.08 1,116 

归属母公司股 528.87 1,233 1,434 1,700 2,044 

负债和股东权益 946.29 1,876 1,983 2,338 2,734  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 425.06 505.70 810.33 1,018 1,421 

营业成本 182.31 199.25 350.68 467.20 670.25 

营业税金及附加 4.90 9.26 12.33 15.92 22.65 

营业费用 22.04 21.62 32.41 40.72 56.84 

管理费用 61.00 82.37 90.27 101.80 155.74 

财务费用 15.06 14.68 6.07 5.49 5.44 

资产减值损失 7.45 6.26 6.21 6.43 6.33 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.08 0.07 0.15 0.11 0.12 

营业利润 132.38 172.34 312.51 380.55 503.87 

营业外收入 6.58 12.33 9.18 9.79 10.01 

营业外支出 0.37 4.37 2.37 2.71 2.87 

利润总额 138.59 180.29 319.32 387.64 511.00 

所得税 20.25 26.96 46.47 56.97 75.07 

净利润 118.34 153.33 272.85 330.67 435.93 

少数股东损益 0.00 (2.09) 0.64 1.55 2.56 

归属母公司净利润 118.34 155.42 272.21 329.12 433.38 

EBITDA 194.55 238.94 345.20 417.66 544.67 

EPS (元) 0.62 0.81 1.42 1.71 2.26  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 41.81 18.97 60.24 25.63 39.59 

营业利润 78.25 30.19 81.34 21.77 32.40 

归属母公司净利润 73.07 31.34 75.14 20.91 31.68 

获利能力 (%)      

毛利率 57.11 60.60 56.72 54.11 52.83 

净利率 27.84 30.73 33.59 32.33 30.50 

ROE 22.38 12.60 18.99 19.36 21.20 

ROIC 16.54 23.78 29.75 32.70 35.42 

偿债能力      

资产负债率 (%) 44.11 32.41 25.94 25.74 23.80 

净负债比率 (%) 65.82 34.18 33.60 32.17 30.09 

流动比率 1.22 4.11 4.69 4.87 5.15 

速动比率 1.12 3.94 4.41 4.57 4.77 

营运能力      

总资产周转率 0.50 0.36 0.42 0.47 0.56 

应收账款周转率 3.40 3.04 3.38 3.10 3.22 

应付账款周转率 11.69 11.30 12.99 11.71 12.16 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.62 0.81 1.42 1.71 2.26 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.60 0.88 0.66 1.50 1.40 

每股净资产(最新摊薄) 2.75 6.42 7.47 8.85 10.65 

估值比率      

PE (倍) 70.90 53.98 30.82 25.49 19.36 

PB (倍) 15.86 6.80 5.85 4.94 4.10 

EV_EBITDA (倍) 39.91 32.49 22.49 18.59 14.25  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 115.58 169.66 127.31 288.00 268.34 

净利润 118.34 153.33 272.85 330.67 435.93 

折旧摊销 47.11 51.92 26.61 31.61 35.36 

财务费用 15.06 14.68 6.07 5.49 5.44 

投资损失 (0.08) (0.07) (0.15) (0.11) (0.12) 

营运资金变动 (72.59) (61.02) (223.19) (83.91) (215.74) 

其他经营现金 7.74 10.81 45.12 4.24 7.46 

投资活动现金 (89.97) (271.75) (49.85) (49.89) (49.88) 

资本支出 90.08 271.83 50.00 50.00 50.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 0.11 0.08 0.15 0.11 0.12 

筹资活动现金 (36.60) 776.33 (113.38) (47.68) (92.19) 

短期借款 89.74 (39.40) (35.00) 20.82 2.16 

长期借款 (10.25) (27.50) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 30.00 72.00 0.00 0.00 

资本公积增加 2.58 577.52 (72.00) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (118.68) 235.72 (78.38) (68.50) (94.35) 

现金净增加额 (9.79) 674.51 (35.91) 190.44 126.26  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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