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推荐  维持 

核心观点:    

 产能瓶颈即将消除的锂电池隔膜王者 
公司原从事锂电池隔膜的代理销售业务，2006 到 2007 年通过与

四川大学的联合研发突破了湿法、干法隔膜的制备技术，并于 2008
年建成第一条干法生产线、2009 年开始对比亚迪等客户进行批量化
供货。目前，公司共拥有 7 条干法生产线、1 条湿法生产线，具备年
产 1.3 亿平米干法隔膜、0.26 亿平米湿法隔膜的能力，市场占有率稳
居国内第一、全球前五。公司的客户资源极为优质，国内动力电池
出货量前八名中的六家以及全球排名前四的 LG 化学均是公司的核
心客户。今年年中，总产能 1.3 亿平方米的 1 条干法、2 条湿法产线
投产后，将解除困扰公司多年的产能不足问题。 

 在技术、路线和市场依赖度质疑声中稳步前行 
市场对干法隔膜发展前景、公司的湿法实力、以及公司对动力

电池市场的高依赖度多有质疑。我们认为，技术上，早在 2006 年公
司就已掌握了湿法隔膜的制备技术，只是由于投资过大、回报期过
长等原因暂时未做大规模的投入，目前公司的湿法隔膜出货量已升
至国内第五位，位列湿法第一梯队；路线上，近年来湿法隔膜的渗
透率有所提升，但干法隔膜具备安全性高、价格低廉等优势，在动
力电池领域的地位仍十分稳固，由机械强度不足造成的厚、易撕裂、
微短路等短板也已被公司克服，竞争力有所提升；市场依赖度上，
虽然公司 90%以上的收入来自于动力电池，但可享受动力电池和隔
膜行业市场集中度的双提升，超越行业增速。 

 提升收得率、产能和涂覆比例，化解产品售价的下降 
隔膜行业具有重资产、低周转、高风险的特性，目前 50%到 70%

的毛利率水平是对上述特性做出的补偿，具备合理性和可持续性。
未来，价格的下调是大势所趋，但公司通过收得率的提升、流延出
膜速度和拉伸层数的增加以及产品厚度的降低，能够不断降低成本，
保持毛利率的基本稳定。此外，公司还将通过涂覆等功能创新，增
加产品的附加值，进一步消化产品价格的下降。 

 大客户模式下期间费用相对稳定，净利润率有望提升 
公司的销售费用和管理费用以人员薪酬和研发支出为主。公司

是大客户直销的模式，销售人员数量稳定，每年的销售费用也基本
变化不大；管理费用随着员工数量的增加、人均薪酬的上调和研发
投入的增大，将随销售收入一同增长；公司带息负债规模稳定在 2.5
亿元左右，财务费用基本零增长，随着 IPO 募投资金到位还有进一
步下降的空间。因此，公司的期间费用率存在较大的下降空间，净
利润率有望提升。 

 A 股最纯正的隔膜标的，进入 LG 化学等国际一线动力电池厂商的
供应链，渐具全球影响力 

我们预计 2017 至 2018 年公司分别实现每股收益 1.82 元和 2.38
元，对应 PE 为 44X 和 33X，维持“推荐”评级。 
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投资概要： 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

干法隔膜：我们预计公司 2017、2018 年干法隔膜销量分别为 1.6、2.0 亿平方米、销售单

价分别为 3.45 元/平方米和 3.35 元/平方米。主要原因是：1、公司 2016 年干法隔膜年产能 1.3

亿平方米，预计 2017 年第二季度募投项目中 1 条年产 5000 万平方米的干法产线投产；2、虽

然在补贴下调、降价压力逐级传导的背景下，干法基膜的单价将有 15%左右的下调，但公司

将大幅提高涂覆比例，涂覆隔膜的单价比基膜高 2 元/平方米，因此总的单价可保持稳定。 

湿法隔膜：我们预计公司 2017、2018 年湿法隔膜销量分别为 0.6、1.2 亿平方米、销售单

价分别为 4.86 元/平方米和 4.40 元/平方米。主要原因是：1、公司 2016 年湿法隔膜年产能 0.26

亿平方米，预计子公司合肥星源将于 2017 年年中投产 2 条年产 4000 万平方米的湿法产线；2、

湿法隔膜供需格局好于干法隔膜、降价压力较小，但向下仍会有 10%左右的降幅，公司同样

将大力提高湿法涂覆隔膜的销售占比，产品单价有望小幅提升。 

我们与市场不同的观点： 

市场认为电池企业将向隔膜企业传导降价压力，公司 60%以上的高毛利率难以维持。我

们认为，首先，隔膜行业具有低周转率、重资产、高风险等属性，较高的毛利率水平是对上述

因素做出的合理补偿；其次，通过提高收得率、增加流延出膜速度和拉伸层数、降低产品厚度

等手段，公司有能力不断降低成本，保持毛利率的稳定，如过去五年公司主打产品干法双层隔

膜的单位成本下降了约 50%；最后，公司还可通过涂覆等功能创新，提升产品附加值。 

市场认为湿法隔膜代表着隔膜产业的发展方向，公司是干法龙头，未来发展前景堪忧。我

们认为，首先，公司掌握湿法制备技术的时间尚在干法之前，只是因为湿法产线的投资过大、

回报期过长，所以一直以来将重心放在干法隔膜上。公司 2016 年的湿法隔膜出货量已列行业

第五名，属于湿法第一梯队企业；其次，干法隔膜的弱点是厚、装配过程中易撕裂、使用过程

中易产生微短路，公司通过开发与湿法隔膜的厚度处于同一区间的干法单层产品和 SQ 系列高

穿刺和拉伸强度产品，已经克服了干法隔膜的上述劣势，使干法隔膜的竞争力大幅提升。 

行业估值与投资建议： 

开始具备全球影响力的纯正锂电池隔膜标的，客户资源极为优质。我们预计 2017 至 2018

年公司分别实现每股收益 1.82 元和 2.38 元，对应 PE 为 44X 和 33X。维持“推荐”评级。 

行业表现的催化剂： 

公司进入三星 SDI（宝马 i3）、松下（特斯拉）、AESC（聆风）的供货体系；公司通过涂

覆，使产品单价不降反升；国内新能源汽车产销量超预期。 

主要风险因素： 

国内新能源汽车产销量不达预期；在 LG 化学、比亚迪等下游客户的主导地位被新进供应

商所取代；隔膜行业竞争格局恶化，产品售价和盈利能力均大幅下滑。 
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一、产能瓶颈即将消除的锂电池隔膜王者 

公司原从事锂电池隔膜的代理销售业务，2006 到 2007 年通过与四川大学的联合研发突破

了湿法、干法隔膜的制备技术，并于 2008 年建成第一条干法生产线、2009 年开始对比亚迪等

客户进行批量化供货。目前，公司共拥有 7 条干法生产线、1 条湿法生产线，具备年产 1.3 亿

平米干法隔膜、0.26 亿平米湿法隔膜的能力，市场占有率稳居国内第一、全球前五。公司的客

户资源极为优质，国内动力电池出货量前八名中的六家以及全球排名前四的 LG 化学均是公司

的核心客户，今年年中总产能 1.3 亿平方米的 1 条干法、2 条湿法产线投产后，将解除困扰公

司多年的产能不足问题。 

（一）稳居国内第一、全球前五的动力电池隔膜龙头 

公司前身是成立于 2003 年的深圳市富易达电子科技有限公司，成立之初主要从事锂电池

隔膜的代理销售业务。为了突破日韩企业在隔膜领域的垄断、实现国产化，经过连续四年与四

川大学、广东工业大学的联合研发，公司分别于 2006、2007 年掌握了湿法、干法隔膜的制备

技术，并于 2008 年建成了国内第一条具备国际先进水平的干法隔膜生产线。2009 年，公司的

干法隔膜产品开始向比亚迪、中航锂电等一线电池厂供货。 

之后，公司引入东方富海等战略投资者、兴建了位于深圳光明新区的华南制造基地，并于

2014 年斥巨资建成了第一条湿法隔膜生产线。目前，公司共计拥有 7 条干法隔膜产线和 1 条

湿法隔膜产线，干法隔膜年产能 1.3 亿平方米、湿法隔膜年产能 0.26 亿平方米，总产能高达

1.56 亿平方米。产品已经涵盖干法隔膜、湿法隔膜、涂覆隔膜等多个系列。 

根据招股说明书，从 2012 年至今的五年间，公司发展迅速，营业收入从 1.89 亿元增长至

5.06 亿元，复合增长率约 28%；净利润由 0.42 亿元增长至 1.53 亿元，复合增长率约 40%。 

图 1、公司 2012 到 2016 年的营业收入（亿元） 图 2、公司 2012 到 2016 年的净利润（亿元） 

  

资料来源：wind，中国银河证券研究部整理 资料来源：wind，中国银河证券研究部整理 

根据日本 B3 的统计，2015 年，星源材质的全球市场占有率为 4%。根据公司投资者交流

活动记录，2016 年的全球市占率已升至 8%，只落后于旭化成、Celgard、东丽东燃和 SK 创新，

排名全球第五。根据高工锂电的统计，2016 年我国锂电池隔膜出货量约 10 亿平方米，其中公

司的出货量为 1.39 亿平方米，市场占有率 14%，排名国内第一，领先于中科科技（干法双拉）
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的 10%和上海恩捷（湿法）的 9%。 

图 3、2015 年全球隔膜厂商市场占有率 图 4、2016 年我国隔膜厂商市场占有率 

 

 

资料来源：星源材质招股说明书，中国银河证券研究部整理 资料来源：高工锂电，中国银河证券研究部整理 

分产品来看，2016 年，公司干法单拉隔膜出货量 1.1411 亿平方米，湿法隔膜出货量 0.2456

亿平方米。公司是干法单拉技术的开创者，出货量占到该市场的 28.4%；湿法隔膜自 2015 年

开始也实现了批量化供货，目前已占有 5.3%的市场份额。 

图 5、2012 到 2016 年公司隔膜出货量（亿平方米） 图 6、2016 年公司分技术路线的市场占有率 

  

资料来源：wind，中国银河证券研究部整理 资料来源：高工锂电，中国银河证券研究部整理 

公司的隔膜产品主要应用于动力电池领域，2016 年上半年，动力电池隔膜收入占比高达

96.3%，而消费类电池隔膜的收入占比只有 3.7%。按照我国 2016 年动力电池出货量 30GWh，

每 GWh 需要 0.2 亿平方米隔膜计算，2016 年动力电池隔膜的总市场为 6 亿平方米，公司在动

力电池隔膜领域的市场占有率为 23%左右。 
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图 7、2013 到 2016 年上半年公司隔膜的收入结构 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究部整理 

（二）约 1.3 亿平方米的新产能将于 2017 年达产 

由于一直未能上市，资金上比较缺乏，另一方面也是出于谨慎的考虑，与同行动辄数亿平

米的产能投放规划相比，公司的扩产进度比较慢，自 2009 年批量化供货至今的长达八年时间

里，年产能只扩充到 1.56 亿平方米，这致使最近四年公司的产能利用率一直保持在 80%到 90%

的高位，并受产能制约不得不放弃了一些重要客户。 

图 8、2012 到 2016 年公司隔膜产能（亿平方米） 图 9、2012 到 2016 年的产能利用率 

  

资料来源：wind，中国银河证券研究部整理 资料来源：wind，中国银河证券研究部整理 

2017 年，公司有 3 条新产线即将投产，产能瓶颈即将解除。其中 1 条是第三代干法产线，

年产能约为 5000 万平方米，另 2 条是合肥星源的湿法产线，每条 4000 万平方米，共 8000 万

平方米。这 3 条产线预计将于年中投产。 

干法线：公司本次 IPO 募投项目筹建第三代高性能动力锂离子电池隔膜生产线，达产后

将形成年产 7920 万平米干法单拉隔膜的能力。其中，第一条年产 3000 万平方米的产线，公司

已使用自筹资金建设完毕并投产；第二条年产 5000 万平方米的产线，正在建设进程当中。 

湿法线的实施主体是控股子公司合肥星源。合肥星源由公司、国轩高科、合肥城建等多

方共同出资成立，公司占股 40.15%并具有实际控制权，将按照 1.272%的收益率给予合肥城建
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的分红扣除后，公司享受其余的待分配利润中的 51%。合肥星源计划建设湿法隔膜生产线 2 条

（合计年产 8000 万平米）、陶瓷涂覆生产线 4 条，产品主要售给国轩高科，剩余的部分可对第

三方销售。 

图 10、在建干法和湿法产线的累计投入（亿元，截至 16 年年报） 图 11、合肥星源的股权结构 

  

资料来源：wind，中国银河证券研究部整理 资料来源：wind，中国银河证券研究部整理 

（三）客户资源极其优质，新产能消化无忧 

假设年产 5000 万平米的干法产线和年产 8000 万平米的湿法产线均于今年年中投产，则公

司全年可增加约 7000 平方米的产能，较现有的 1.56 亿平米增长 45%。我们认为虽然公司今年

扩张产能的速度有所加快，但公司的客户资源极为优质，完全能够消化新增产能。 

目前，公司的前四大客户 LG 化学、比亚迪、国轩高科和天津力神共占到整体销售收入的

75%到 80%。其中，比亚迪的动力电池出货量为全球第一、LG 化学是排名全球前四（另外 3

家为松下、比亚迪、CATL）的动力电池企业、天津力神和国轩高科的动力电池出货量分列国

内第四、第五位。 

图 12、2016 年 H1 公司主要客户的收入占比 图 13、公司主要的电池客户 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究部整理 资料来源：公司官网，中国银河证券研究部整理 

除了上述四大客户外，2016 年动力电池出货量排名国内第六到八位的万向、比克和中航

锂电也是公司的主要客户。因此，国内一线的动力电池企业中，除了 CATL 和沃特玛外，其余
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的均是公司客户。优质的客户资源能够保证公司的产能利用率。 

图 14、2016 年国内动力电池出货量前八名（GWh） 

 

资料来源：高工锂电，中国银河证券研究部整理 
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二、在技术、路线和市场依赖度质疑声中稳步前行 

市场对干法隔膜发展前景、公司的湿法实力、以及公司对动力电池市场的高依赖度多有质

疑。我们认为，技术上，早在 2006 年公司就已掌握了湿法隔膜的制备技术，只是由于投资过

大、回报期过长等原因暂时未做大规模的投入，目前公司的湿法隔膜出货量已升至国内第五位，

位列湿法企业的第一梯队；路线上，近年来湿法隔膜的渗透率有所提升，但干法隔膜具备安全

性高、价格低廉等优势，在动力电池领域的地位仍十分稳固，其厚、易撕裂、微短路等短板也

已被公司克服，竞争力有所上升；市场依赖度上，虽然公司 90%以上的收入来自于动力电池，

但可享受动力电池和隔膜行业市场集中度的双提升，超越行业增速。 

（一）公司 2006 年就已掌握湿法制备技术，现湿法出货量升至国

内第五 

市场对公司未来的发展有三大质疑，我们在此逐一进行剖析： 

质疑一：公司是干法龙头，不擅长湿法，湿法的扩产不一定会顺利。 

实际情况是，公司掌握湿法技术的时间还在干法之前。 

早在 2006 年，公司就通过自主研发，掌握了湿法工艺技术，并于当年年底在东莞建成了

中试线。而两年后的 2008 年，公司才突破干法技术并建成生产线。之所以公司一直是以干法

隔膜为主，第一是湿法的投资是干法的 2 到 3 倍，公司当时难以承受；第二是建设湿法隔膜产

线所需的时间较长，一般情况下长达两年甚至更久，而干法生产线的筹备周期短，只需要一年

左右。 

由于早已具备相应的技术能力，公司第一条湿法产线的调试和认证十分顺利，2014 年年

底投产，2015、2016 两年即累计向 LG 化学、国轩高科、比亚迪等大客户销售近 4000 万平方

米。从 2016 年的出货量来看，公司已位居国内第五，仅次于上海恩捷、苏州捷力、金辉高科

和重庆纽米。 

图 15、2016 年国内湿法隔膜出货量前八名（万平方米） 

 

资料来源：高工锂电，中国银河证券研究部整理 
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（二）干法隔膜的厚、微短路、易撕裂等短板已被公司克服，仍有

发展潜力 

质疑二：隔膜的发展方向是湿法，干法的需求会逐渐萎缩，公司新投的干法产能将闲置。 

干法隔膜和湿法隔膜的路线之争由来已久。近年来，一方面三元动力电池逐渐兴起，这类

电池使用湿法隔膜的比例较高；另一方面部分磷酸铁锂电池厂商如 CATL、比亚迪、沃特玛也

提高了湿法隔膜的用量，在这两个因素的影响下，湿法隔膜的增速快于干法，其渗透率也得到

了提升。 

我们想强调的是，第一，在动力电池领域，干法隔膜仍占据主导地位。根据 Yano Research 

Institute 2015 年的统计数据，数码电池主要使用湿法隔膜，比例为 76%，而动力电池以干法隔

膜为主，比例同样为 76%，干法隔膜在动力电池领域的地位仍十分牢固。从电池类型来说，

磷酸铁锂动力电池应用干法隔膜已经非常成熟，而虽然我国的三元动力电池使用湿法隔膜较多，

但国外的三元动力电池，除了松下/特斯拉的 18650 是使用湿法隔膜之外，其余的仍以干法隔

膜为主，如 LG 化学、AESC、三星 SDI、PEVE 等。 

图 16、2015 年动力电池和数码电池的隔膜类型分布 

 

资料来源：Yano Research Institute 2016 Battery Japan，中国银河

证券研究部整理 

表 1、全球主要动力电池厂商仍以干法隔膜为主 

动力电池厂商 选用隔膜厂商 隔膜制备方法 产品类型 主力车型 

PEVE 宇部兴产 干法 PP/PE/PP 三层复合隔膜 丰田普锐斯 

松下 住友化学 湿法 PE 隔膜 特斯拉 

三星 SDI Celgard 干法 PP/PE/PP 三层复合隔膜 宝马 i3 

比亚迪 星源材质 干法 PP 隔膜 -- 

AESC Celgard 干法 PP/PE/PP 三层复合隔膜 日产聆风 

LG 化学 Celgard/星源材质 干法 PP 隔膜 雪佛兰 Volt 

资料来源：IEK，中国银河证券研究部整理 

第二，干法隔膜的厚、微短路、容易撕裂等短板都已经被公司克服，相对于湿法的竞争
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力凸显。下表为干法隔膜和湿法隔膜性能参数的对比，干法隔膜的优势是价格便宜、热稳定性

好，但也有两大弱点：1、只进行了纵向拉伸而没有进行横向拉伸，横向拉伸强度差、容易开

裂，因此不能做的太薄，厚度一般在 16 到 40 微米，不利于电池能量密度的提高；2、由穿刺

强度差导致的电池组装不良率高和使用过程中的微短路。在锂电池装配过程中，需要对正负

极和隔膜进行包裹和折叠，由于电极表面涂覆不够完整、电极边缘有毛刺、装配工艺水平有限

等原因，隔膜可能会撕裂；此外，电池在使用过程中，内部会逐渐形成枝状晶体，有可能刺破

隔膜，造成内部的微短路。而隔膜的穿刺强度越低，撕裂、刺破的概率就越高，电池组装的不

良率和电池在使用过程中发生微短路事故的可能性也越大。 

表 2、干法单拉和湿法隔膜性能参数的全面对比 

制备方法 干法 湿法 

产品 单层 PP 隔膜，PP/PE/PP 三层复合隔膜 单层 PE 隔膜 

所需投资 低 高 

厚度 16 到 40 微米 5 到 20 微米 

孔径分布 0.01-0.3 微米 0.01 至 0.1 微米 

孔隙率 30%到 40% 35%到 45% 

闭孔温度 高，145 度 低，130 度 

熔断温度 高，170 度 低，150 度 

穿刺强度（gf） 200 到 400 300 到 550 

横向拉伸强度（Mpa） 小于 100 130 到 150 

纵向拉伸强度（Mpa） 130 到 160 140 到 160 

横向热收缩（120 度） 小于 1% 小于 6% 

纵向热收缩（120 度） 小于 3% 小于 3% 

资料来源：中科华联招股说明书，中国银河证券研究部整理 

干法隔膜的两大弱点均已被公司所克服。厚度方面，公司已经实现了超薄规格干法隔膜

的稳定制造和应用，其产品中的干法单层隔膜，厚度仅为 9 到 20 微米，与湿法隔膜的厚度处

于同一区间，主要用于 LG 化学生产的动力电池。 

表 3、公司主要产品及规格 

产品 规格 目标市场 

干法单层隔膜 9μm、12μm、14μm、16μm、17μm、20μm 主要售给 LG 化学 

干法双层隔膜 25μm、32μm、40μm 主要面向国内动力电池市场 

湿法隔膜 9μm、12μm、16μm、20μm、25μm LG 化学和国内动力电池市场 

资料来源：公司招股说明书，中国银河证券研究部整理 

装配过程中隔膜撕裂和使用过程中微短路方面，一方面下游电池厂商的自动化率和工艺

水平不断提升，撕裂的问题会逐步缓解；另一方面公司特别开发了 SQ 高强度系列干法隔膜，

在原有产品的基础上大幅提高了穿刺强度。 
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表 4、针对穿刺强度低的问题，公司特别开发 SQ 系列高强度干法隔膜 

产品 产品特点 

SQ 高强度系列干法隔膜 （1）高拉伸强度，利于全自动生产； （2）高穿刺强度，降低装配短路率； （3）

高均匀性，高透过性，高安全性；（4）低热收缩率，耐高温性能好。 

资料来源：公司官网，中国银河证券研究部整理 

（三）绑定龙头企业，享受动力电池和隔膜行业集中度的双提升 

质疑三：公司 90%以上的收入来自于动力电池，如果国内的新能源汽车产销量低于预期，

公司产品将滞销。 

在国内新能源汽车产销量不达预期的情况下，公司的产品销售无疑会受到影响，但我们认

为公司的表现将远远好于行业。一方面，公司的下游客户均为一线动力电池企业，可享受行业

集中度的提升。如公司主要客户国轩高科，2016 年出货量 2GWh，2017 年计划出货 5GWh，

同比增长 150%，远高于行业整体增速；另一方面，公司还在不断开拓新的客户，如国外的三

星 SDI、AESC、松下，国内的 ATL、孚能科技等。 

表 5、公司积极开拓新的动力电池客户 

客户 进度 

三星 SDI 2015 年 3 月，公司开始与三星 SDI 接洽，随后将部分规格样品提供给三星 SDI 进

行认证测试，目前仍在样品检测过程中 

ATL 2012 年 10 月，公司与 ATL 附属企业签署有关新能源汽车产业技术创新工程的合

作协议，就双方在开展该课题的研究内容、权利及义务等进行了约定 

松下 2014 年以来，公司向松下能源提供干法和湿法隔膜样品开展认证工作 

资料来源：公司招股说明书，中国银河证券研究部整理 
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三、提升收得率、产能和涂覆比例，化解产品售价的下降 

隔膜行业具有重资产、低周转率、高风险的特性，目前 50%到 70%的毛利率水平是对上

述特性做出的补偿，具备合理性和可持续性。未来，价格的下调是大势所趋，但公司通过收得

率的提升、流延出膜速度和拉伸层数的增加以及产品厚度的降低，能够不断降低成本，保持毛

利率的基本稳定，此外，公司还将通过涂覆等功能创新，增加产品的附加值，进一步消化产品

价格的下降。 

（一）隔膜的高毛利率是对重资产、低周转、高风险等行业属性的

补偿 

在四大锂电池材料中，隔膜是毛利率最高的，干法隔膜高达 68%，湿法隔膜也有 51%左

右。 

图 17、各主要锂电池材料的毛利率水平 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究部整理（磷酸铁锂：德方纳米、钴酸锂三元：

杉杉能源、负极：贝特瑞、电解液：新宙邦、干法隔膜：沧州明珠、湿法隔膜：

辽源鸿图） 

在今年补贴大幅退坡的背景下，市场普遍认为毛利率最高的隔膜将首当其冲，大幅降价。

但我们认为，隔膜行业的资产重、资产周转率低，调试和认证期长，“血本无归”的风险高。

其毛利率需要对上述因素做出补偿，高于其他锂电材料理所应当，且具备可持续性。 

表 6、主要锂电池材料的周转率水平对比 

材料类型 公司 2015 年销售收入（亿元） 2015 年末固定资产（亿元） 销售收入/固定资产 

正极（磷酸铁锂） 德方纳米 3.13 0.96 3.3  

正极（钴酸锂、三元） 杉杉能源 23.16 3.4 6.8  

负极 星城石墨 1.02 0.40 2.6  

电解液 新宙邦 9.34 4.57 2.0  

隔膜 星源材质 4.25 5.05 0.8  

资料来源：wind，中国银河证券研究部整理 
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由上表可知，钴酸锂、三元系正极材料的资产周转率最高，毛利率也最低；磷酸铁锂、负

极、电解液的资产周转率相近，毛利率也均为 30%左右；隔膜的周转率最低，毛利率自然也

最高。此外，隔膜行业的调试、客户认证都需要漫长的时间，风险非常高。必康股份、大东南、

南洋科技、中材科技、河北金力 5 家上市公司均于 2011 年大举投资进入隔膜领域。现在 5 年

已经过去，除了河北金力 2016 年上半年实现盈利 36 万元之外，其余 4 家都还没有走上正轨。 

表 7、国内部分上市公司的湿法隔膜业务发展历程 

资料来源：上市公司公告，中国银河证券研究部整理 

（二）挖潜产能和收得率、降低厚度，助力成本不断下行 

我们认为，通过产能和收得率的挖潜以及产品厚度的降低，公司隔膜产品的成本可随售价

一同下降，并保持毛利率的基本稳定。 

以公司的主力产品：干法双层隔膜为例，从 2012 年到 2016 年上半年的五年里，其销售单

价从 7.17 元每平方米下降到 3.90 元每平方米，降幅高达 46%；同时，其单位成本从 2.46 元每

平方米下降到 1.34 元每平方米，也下降了 46%，因此毛利率一直保持在 66%左右。 

  

厂商 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 

必康股份 3 月，使用超募资金

9836 万元建设 2 条

年产 660 万平米的

湿法隔膜产线 

 第一条 660 万平米

的产线安装调试结

束，进入试生产阶段 

仍处于试生产阶段，

设备和工艺需要进

一步优化 

生产技术有待进一

步改进、完善 

7 月，产品一直没有

取得下游客户的认

可，终止该项目 

大东南 5 月，增发股份募集

资金3.6亿元用于建

设4条干法和4条湿

法隔膜产线，总产能

6000 万平方米 

11 月，2 条干法隔膜

产线建成开始调试 

11 月，2 条干法隔膜

产线开始试生产，并

向客户送样 

尚在提升相应的工

艺配方 

7 月，2 条干法隔膜

产线正式投产 

上半年，产生 43 万

元收入，毛利率-1% 

南洋科技 年产 1500 万平米隔

膜产线开始建设 

8 月，年产 1500 万

平米隔膜产线开始

试生产；11 月，向

德国布鲁克纳订购

年产 9000 万平米湿

法隔膜的产线 

1500 万平米：调试

和参数匹配所耗费

的时间都比预期的

要长 

9000 万平米：设备

到货，完成安装，正

在调试 

9000 万平米：仍在

调试中 

1500 万平米：设备

仍在改造调整 

9000 万平米：1 月，

CATL 小试通过，中

试客户正在试用 

中材科技 5 月，投资 7790 万

元建设年产 720 万

平方米的隔膜产线 

 5 月，投资 1 亿元建

设年产 2000 万平米

的湿法隔膜产线 

 9 月，2000 万平米的

产线建成，开始调试 

上半年产生 1316 万

元 收入 ，毛利 率

-34% 

河北金力 开始建设年产 2000

万平方米的湿法隔

膜产线 

12 月，产线调试投

产 

实现 44 万元收入 为提升产品良率，集

中力量对设备、工艺

进行技术改进，当年

实现收入 772 万元，

亏损 0.25 亿元 

11 月底技改结束，

当年实现收入 915

万元，亏损 0.17 亿

元 

上 半年 实现收 入

1132 万元，盈利 36

万元 
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图 18、2012 到 2016 年上半年干法双层隔膜单价、成本、毛利率 图 19、2013 到 2016 年每平米干法双层隔膜成本结构（元） 

  

资料来源：公司招股说明书，中国银河证券研究部整理 资料来源：公司招股说明书，中国银河证券研究部整理 

干法双层隔膜成本的下降主要由原材料、人工和制造费用的减少所贡献，这三项分别使成

本下降 0.23 元、0.32 元和 0.41 元每平米。2016 年上半年每平米的人工和制造费用降至 2013

年的 46%，每平米的原材料成本降至 2013 年的 72%。 

我们认为人工和制造费用的降低主要得益于产能和收得率的提升，而原材料成本的减少则

是收得率提升和产品厚度降低共同作用的结果。 

收得率是隔膜行业中用于衡量投入产出比的通用指标，是指综合考虑产品性能指标变动、

机械设备故障、温度波动以及辊面、辊底和边料裁切等因素后产品的“合格率”，也可简单理

解为用 1 吨原材料能够产出多少吨最终产品。收得率可由产线上流延、拉伸、分切、分层等各

工序收得率的乘积求得。如某隔膜厂商 2014 年隔膜产品的收率为 32.67%，即是由流延（81.4%）、

复合（98.5%）、拉伸（80.3%）、分层（72.3%）、分切（68.6%）五大工序收得率（合格率）相

乘而得。（下右图） 

图 20、干法单拉隔膜生产线工序流程图 

 

资料来源：公司招股说明书，中国银河证券研究部整理 

公司每年下达考核指标，并改进生产工艺、优化设备运行参数，收得率不断提升。以分切

工序为例，从 2013 年到 2016 年上半年，分切收得率由 43.6%大幅提升至 58.4%。 
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图 21、公司销售给 LG 化学产品的分切收得率  图 22、某厂商 2014 年干法隔膜收率及各工序合格率 

  

资料来源：公司招股说明书，中国银河证券研究部整理 资料来源：百度文库，中国银河证券研究部整理 

随着收得率的提升，降等膜和废膜的销售收入占比也不断下降，从 2013 年的 3.29%下降

到了 2016H1 的 1.07%。目前，公司干法隔膜的收得率为 40%到 50%，取平均值为 45%，而对

标对象美国 Celgard 的收得率高达 55%，未来仍有 20%左右提升的空间。 

图 23、2013 到 2016H1 降等膜和废膜销售收入占比  图 24、公司和 Celgard 收率对比（%） 

  

资料来源：公司招股说明书，中国银河证券研究部整理 资料来源：投资者关系活动记录，中国银河证券研究部整理 

收得率的提升，一方面可增加有效产能，摊薄固定资产折旧（制造费用的主要组成部分）

和人工、燃料动力费用，另一方面产品不良率降低、原材料的浪费减少，也降低了原材料成本。 

此外，降低产品厚度也是减少原材料成本的手段之一，根据招股说明书：“公司持续改进

干法工艺水平，单层隔膜中厚度较薄的 16um 产品产量、双层隔膜中厚度较薄的 25um 产品产

量进一步提升”，产品薄型化减少了聚丙烯等原料的用量，降低了原料成本。 

增加产能，除了提高收得率以外，还可通过提高流延出膜速度、增加产品拉伸层数实现，

进而在不需要增加资本开支的情况下，提高原有产线的生产能力，进一步摊薄固定资产折旧和

人工、燃料动力费用。 

公司 7 条干法生产线中的 6 条在 2010 年就已建成投产。2013 年，公司投入约 1.5 亿元资

金建设首条湿法产线，该线的建设持续两年，于 2014 年年底调试完成并投产；2015 年，公司

先行以自筹资金约 0.4亿元投入建设募投项目中的第一条（即第 7 条干法线）三代干法生产线，
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该线于 2015 年底部分完工投产，2016 年完全达产。 

表 8、公司 2013 到 2016 年固定资产和在建工程（亿元）明细 

 2013 年期末 2014 年期末 2015 年期末 2016 年期末 

固定资产 3.68 5.04 5.05 4.74 

在建工程 1.45 0.01 0 1.33  

在建工程项目内容 第一条湿法产线 IPO 一期干法线  IPO 二期干法线和合肥星源 2 条湿法线 

转固时间 2014 年年底 2015 年年底  预计 2017 年年中 

资料来源：wind，中国银河证券研究部整理 

可以看出，2012 到 2015 年，公司基本上是没有新的干法产线投产的，但干法产能却从 4500

万平方米（图见第一章），提高到了 1 亿平方米，产能的提升主要由收得率提升以及流延速度

和拉伸层数的增加所带来。 

（三）提高涂覆比例，增加产品附加值 

在产品售价下降时，公司主动应对，通过涂覆、多层等功能创新增加产品的附加值。 

根据招股说明书，公司于 2016 年 1-6 月逐步扩大涂覆隔膜的销售，使得干法单层涂覆隔

膜的销量占比由 2015 年的 1.77%增至 2016 年 1-6 月的 18.29%。涂覆比例的增加减缓了干法单

层隔膜价格的下降速度。同期，干法双层隔膜售价下降了 17.20%，而干法单层隔膜只下降了

4.31%。 

图 25、2015、2016H1 干法单层隔膜涂覆比例 图 26、2015 年到 2016H1 干法隔膜价格下降幅度（%） 

  

资料来源：公司招股说明书，中国银河证券研究部整理 资料来源：公司招股说明书，中国银河证券研究部整理 

预计 2017 年，公司仍将进一步加大涂覆比例，消化市场价格下降的冲击。 
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四、大客户模式下期间费用相对稳定，净利润率有望提升 

自 2013 年以来，公司的销售净利率由 20.87%提升到了 30.32%，提高了 9.5 个百分点。净

利率提高的主要原因是公司的期间费用率不断走低，由 31.94%下降至了 23.46%，降低了 8.5

个百分点。 

图 27、2013 到 2016 年期间费用率和销售净利率（%） 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究部整理 

公司是对行业大客户直销的模式，销售费用以销售人员工资和运费为主。过去五年销售人

员的数量基本上稳定不变，销售费用也因此稳定在 0.2 亿元左右的水平。 

表 9、公司 2012 到 2016 年的销售费用和管理费用（亿元） 

 2012 2013 2014 2015 2016 

销售费用 0.15 0.17 0.18 0.22 0.22 

管理费用 0.34 0.43 0.68 0.61 0.82 

其中-人员薪酬 0.30  0.33  0.36  0.43  0.53  

其中-研发费用 0.08  0.11  0.30  0.15  0.21  

合计占比 77.6% 73.3% 76.7% 69.9% 71.2% 

资料来源：wind，中国银河证券研究部整理 

公司管理费用以人员薪酬和研发费用为主，过去五年公司的管理费用与销售收入的增长基

本同步，管理费用的增加一方面是公司的人均薪酬有一定幅度的上调，另一方面是随着企业的

发展壮大，研发投入也在增加。 

表 10、公司 2013 到 2016 年的员工总薪酬和人均薪酬 

 2013 2014 2015 2016 

员工总薪酬（亿元） 0.63 0.70 0.86 1.02 

员工总数 521 482 521 637  

人均薪酬（万元） 12.1  14.5  16.5  16.0  

资料来源：wind，中国银河证券研究部整理 

过去四年，公司的带息负债基本稳定在 2.5 亿元左右，财务费用稳定在 0.15 亿元左右，随
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着销售收入的增加，财务费用率也下降了约 5 个百分点。 

表 11、公司 2012 到 2016 年的带息负债和财务费用 

 2012 2013 2014 2015 2016 

带息负债（亿元） 1.82 2.65 2.33 2.75 2.08 

财务费用（亿元） 0.15 0.13 0.15 0.15 0.15 

财务费用率 8.0% 5.7% 5.1% 3.5% 2.9% 

资料来源：wind，中国银河证券研究部整理 

2017 年，考虑到子公司合肥星源将新招较多员工、公司研发人员数量也会有较大幅度增

加，管理费用预计仍将与销售收入保持基本同步的增长。而销售费用仍将持平，财务费用在

IPO 募集资金到位后，将同比减少，因此销售费用率和财务费用率均将同比下降，公司的净利

润率仍有一定提升的空间。 

图 28、2014 期末和 2016 期末员工对比，研发和生产人员增加较多，

销售人员减少 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究部整理 
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五、估值与投资建议 

（一）公司分业务营业收入预测 

我们分干法隔膜、湿法隔膜两项对公司的营业收入做出预测： 

干法隔膜：我们预计公司 2017、2018 年干法隔膜销量分别为 1.6、2.0 亿平方米、销售单

价分别为 3.45 元/平方米和 3.35 元/平方米。主要原因是：1、公司 2016 年干法隔膜年产能 1.3

亿平方米，预计 2017 年第二季度募投项目中 1 条年产 5000 万平方米的干法产线投产；2、虽

然在补贴下调、降价压力逐级传导的背景下，干法基膜的单价将有 15%左右的下调，但公司

将大幅提高涂覆比例，涂覆隔膜的单价比基膜高 2 元/平方米，因此总的单价可保持稳定。 

湿法隔膜：我们预计公司 2017、2018 年湿法隔膜销量分别为 0.6、1.2 亿平方米、销售单

价分别为 4.86 元/平方米和 4.40 元/平方米。主要原因是：1、公司 2016 年湿法隔膜年产能 0.26

亿平方米，预计子公司合肥星源将于 2017 年年中投产 2 条年产 4000 万平方米的湿法产线；2、

湿法隔膜供需格局好于干法隔膜、降价压力较小，但向下仍会有 10%左右的幅度，公司同样

将大力提高湿法涂覆隔膜的销售占比，产品单价有望小幅提升。 

表 12、2015 年到 2018 年公司各项业务的收入、销量和毛利率 

项目 2015A 2016A 2017E 2018E 

干法隔膜销售收入（万元） 34829 40100 55200  67000  

干法隔膜销量（万平方米） 8212  11411  16000  20000  

干法隔膜单价（元每平方米） 4.24  3.51  3.45  3.35  

干法隔膜毛利率 64% 63% 60% 59% 

湿法隔膜销售收入（万元） 6949 10400 29160  52800  

湿法隔膜销量（万平方米） 1511  2456  6,000  12000  

湿法隔膜单价（元每平方米） 4.60  4.23  4.86  4.40  

湿法隔膜毛利率 28% 48% 44% 43% 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部整理 

（二）估值比较与投资建议 

公司属于电池材料中的隔膜子行业，我们选取隔膜收入和利润占比较高的沧州明珠、双杰

电气 2 家公司作为可比样本，2017-2018 年可比样本平均 PE 分别为 36 倍和 30 倍。 

我们预计公司 2017、2018 年 EPS 分别为 1.82 元和 2.38 元，对应 79.82 元股价的 PE 倍数

分别为 44 和 33，略高于行业平均水平。 

公司是资本市场上唯一一家纯正的锂电池隔膜上市公司，客户结构极其优质，全球前四大

动力电池企业中的两家（LG 化学、比亚迪）、国内前八大动力电池企业中的六家（除 CATL

和沃特玛外）均是公司客户。我们认为其有理由享受比行业平均水平更高的估值，维持“推荐”

评级。 
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表 13、行业内可比公司估值水平 

股票代码 股票名称 最新股价 
EPS（元） PE（X） 

2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 

002108.SZ 沧州明珠 27.18 0.79 0.94 1.07 34  29  25  

300444.SZ 双杰电气 24.99 0.35 0.58 0.74 71  43  34  

行业平均  
     

53  36  30  

300568.SZ 星源材质 79.82 1.30 1.82 2.38 61 44 33  

资料来源：中国银河证券研究部整理，股价为 4月 13日收盘价，沧州明珠 2017、2018年盈利为 WIND一致预期，其余为银河电新预测 
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