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[Table_Main] 
干法放量业绩拐点来临，湿法产能释放值得

期待 

买入（维持） 
[Table_Financial] 

 

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 521  944  1643  2316  

  收入同比(%) 3% 81% 74% 41% 

归属母公司净利润 107  225  354  502  

  净利润同比(%)  -31% 111% 57% 42% 

毛利率(%) 50.7% 48.7% 46.3% 44.6% 

ROE(%) 8.4% 15.7% 20.9% 24.4% 

每股收益(元) 0.56  1.17  1.84  2.61  

P/E 59.66 28.30 18.02 12.69 

P/B 5.03 4.45 3.77 3.10 

EV/EBITDA 35  21  13  10  

投资要点 

 

 公司 1Q2018年净利润 0.89亿元，同比增长 158.13%，基本符合预期：公

司一季度实现营业总收入 1.72 亿，同比增长 43.24%；归母净利润 0.89 亿

元，同比上升 158.13%；扣非归母净利润 0.46亿，同比增长 42.66%，符合

预期，非经常性损益主要为政府补助。 

 

 1Q2018 年盈利水平恢复：从盈利能力看，Q1 公司毛利率 53.0%，环比增

加 2.2 个百分点，同比基本持平，扣非净利率 27%，环比大幅提升 17.2 个

百分点，同比基本持平。主要由于以海外客户为主，一季度公司隔膜价格环

比仅略微下滑，且公司产能利用率高，成本下降明显。 

 

 业绩拐点来临，公司经营已大幅改善：公司预告上半年归母净利润

1.27-1.40 亿，同比增长 79.16-96.77%，扣非净利润 0.81-0.94 亿，同比

增长 30-50%。我们预计 1季度公司出货量 5900万平左右（2017年 1Q为 3100

万平），同比增长超过 90%，主要为干法隔膜，一方面受益于 LG需求的大幅

增长，目前 LG干法隔膜需求 900万平/月，同比接近翻番；同时湿法隔膜也

稳定贡献销量，深圳湿法老线已全部供应 LG。另一方面受益于新能源车过

渡期抢装，龙头企业一季度开工率复苏至 60-70%，需求同比大幅提升。 

 

图表 1：星源材质分季度业绩情况 

 
1Q2018 4Q2017 3Q2017 2Q2017 1Q2017 

营业收入(百万） 172 135 140 127 120 

-同比 43.2% 9.1% 8.9% 9.7% -13.3% 

毛利率 53.0% 50.8% 46.2% 53.4% 52.8% 

归母净利润(百万） 89 15 21 36 35 

-同比 158.1% -52.8% -31.8% -10.2% -34.1% 

净利率 49.5% 4.3% 10.3% 27.3% 27.9% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 33.18 

一年最低价/最高价 18.74/53.38 

市净率（倍） 4.70 

流通 A 股市值（百

万元） 
4243.01 

基础数据  

每股净资产（元） 7.06 

资产负债率（%） 52.09% 

总股本（百万股）  192.00 

流通 A 股（百万股） 127.88 
 

[Table_Report] 相关研究 

1．业绩低点已过，干湿法均

迎来高增长 2018-04-01 

2. 干法制敌湿法致胜，隔膜

王者剑指全球 2017-08-21 

3．中报符合预期，下半年干

法和湿法同发力保障全年较

高增长 2017-08-10 

4. 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 2017-07-17 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 公司整体费用率有所下降，管理加强：1Q2018 年，公司三费合计 0.37 亿

元，同比增长 46.01%，三费费用率为 21.53%，同比增长 0.41 个百分点。

其中，销售费用为 378 万元，同比略微上升 3%，销售费用率为 2.20%，同

比减少 0.87 个百分点；管理费用为 2710 万元，同比增长 41%，主要增加的

为研发费用，费用率为 15.78%，同比减少 0.28 个百分点；财务费用为 609

万元，同比增长 156%，主要是本报告期利息支出增加所致，费用率 3.54%，

同比增长 1.56 个百分点。 

 

图表 3：公司 1Q2018年费用率 

项目 规模（百万） 规模同比（%） 费用率 费用率同比 

销售费用 3.78 3% 2.20% -0.87% 

管理费用 27.10 41% 15.78% -0.28% 

财务费用 6.09 156% 3.54% 1.56% 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 公司流动性好转：1Q2018 年公司存货为 0.66 亿元，较期初增长 18%；

应收账款 2.85亿元，较期初增长 41%；预收账款为 0.23 亿，较期初增长 25%，

订单增加。期末公司经营活动产生的现金流量净额为 0.90 亿元，去年同期仅

为 75 万元，同比增长 11849%，主要原因是由于销售商品收到的现金大幅增

长，以及收到 5000 万政府补助所致；投资活动产生的现金流量净额为-0.64

亿元，去年同期为-1.09 亿元；筹资活动产生的现金流量净额为 3.42 亿，同

比增长 583%，主要本报告期发行可转债所致；短期借款为 3.86 亿元，较期

初减少 14%，账面现金为 10.12 亿元，较期初增长 63%。 

 

 干法隔膜技术进步且具备成本优势，需求回暖。公司干法隔膜厚度不断变

薄，目前主流产品 16um，与湿法隔膜厚度差距缩小，同时公司新型产品改善

隔膜注液起皱问题，提高横向拉升强度等，因此部分国内动力龙头基于成本

考虑，采购干法隔膜比重提升，如 CATL。另一方面，孚能、比克电池采购

进口干法隔膜，目前也与星源开展合作，有意部分切换为国内干法隔膜。因

此目前公司干法隔膜供不应求，在建 4 亿平产能，以满足 LG 以及国内市场

需求。 

 

 湿法隔膜产能逐步释放，技术获认可。公司目前供应 LG 湿法隔膜 200 万

平/月，用于消费类领域，技术获得认可。与国轩合作的合肥两条产线已陆续

达产，我们预计二季度末可实现满产满销，预计合肥产线主要客户为国轩、

江苏力神、捷威。同时公司在常州在建 3.6 亿平湿法产能，补足湿法产能不

足短板。 

 

 海外客户拓展值得期待。公司是 LG 干法隔膜唯一供应商，我们预计今年

订单 1 亿平。后续公司有望与索尼、三星、松下等开展合作，与三星和索尼

的合作今年年底将明朗。公司定位全球市场，目标 2020 年海外客户占比达到

70%，一方面享受海外动力电池高增长红利，另一方面海外产品价格较稳定，

盈利能力保持较高水平。 

 

 投资建议：我们预计 2018-2020 年归属母公司股东净利润为 2.25、3.54、

5.02 亿，EPS 为 1.17、1.84、2.61 元，对应 PE 为 28x/18x/13x，给以 2018 年

目标价 46.8 元，对应 PE 为 40 倍，维持买入评级。 
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 风险提示：新能源汽车政策支持不达预期，销量不达预期，隔膜价格下降

超预期，海外客户拓展低于预期，新增产能投放进度低于预期。  



 

4 / 5 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

星源材质三大财务预测表 

 资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  利润表 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,096 956 1,402 1,972  营业收入 521 944 1,643 2,316 

现金 621 94 164 232  营业成本 257 484 882 1,284 

应收账款 203 283 497 708  营业税金及附加 10 17 30 43 

其他应收款 3 3 3 3  销售费用 24 41 66 89 

预付账款 10 20 36 52  管理费用 104 132 214 278 

存货 56 105 169 246  财务费用 24 33 25 30 

其他 203 452 533 732  资产减值损失 4 5 15 10 

非流动资产 1,277 1,452 1,563 1,613  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 861 988 1,102 1,156  营业利润 113 234 413 585 

无形资产 110 107 104 101  营业外收入 2 50 20 20 
其他 306 356 356 356  营业外支出 6 4 4 4 

资产总计 2,374 2,408 2,965 3,586  利润总额 110 280 429 601 

流动负债 651 508 796 1,042  所得税 22 42 64 90 

短期借款 530 293 418 502  净利润 88 238 364 511 

应付账款 66 125 228 332  少数股东损益 -19 13 11 9 

其他 54 90 150 208  归属母公司净利润 107 225 354 502 

非流动负债 438 438 438 438  EBITDA 201 343 526 714 

长期借款 119 119 119 119  EPS（元） 0.56  1.17  1.84  2.61  

其他 319 319 319 319           

负债合计 1,089 946 1,234 1,480           

少数股东权益 17 30 40 49  主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

股本 192 192 192 192  成长能力     

资本公积 737 737 737 737  营业收入 3.1% 81.1% 73.9% 41.0% 

留存收益 340 504 762 1,129  营业利润 -34.3% 106.3% 76.7% 41.7% 

归属母公司股东权益 1,267 1,433 1,691 2,057  归属于母公司净利润 -31.3% 110.8% 57.1% 42.0% 

负债和股东权益 2,374 2,408 2,965 3,586  获利能力         

          毛利率(%) 50.7% 48.7% 46.3% 44.6% 

        净利率(%) 16.9% 25.2% 22.2% 22.0% 

现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E  ROE(%) 8.4% 15.7% 20.9% 24.4% 

经营活动现金流 40 52 263 297  ROIC(%) 8.1% 12.2% 16.5% 19.3% 

净利润 88 238 364 511  偿债能力         

折旧摊销 64 76 89 100  资产负债率(%) 45.9% 39.3% 41.6% 41.3% 

财务费用 31 33 25 30  净负债比率 59.6% 43.5% 43.5% 41.9% 

投资损失 0 -2 -2 -2  流动比率 1.68  1.88  1.76  1.89  

营运资金变动 -148 -298 -228 -351  速动比率 1.60  1.68  1.55  1.66  

其他经营现金流 4 5 15 10  营运能力         

投资活动现金流 -534 -248 -198 -148  总资产周转率（次） 0.22  0.39  0.39  0.55  

资本支出 519 250 200 150  应收账款周转率（次） 2  3  3  3  

长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率（次） 3.87  3.87  3.87  3.87  

其他投资现金流 -15 2 2 2  每股指标（元）         

筹资活动现金流 373 -331 5 -82  每股收益(最新摊薄) 0.56  1.17  1.84  2.61  

短期借款 0 -238 125 83  每股经营现金流(最新摊薄) 0.21  0.27  1.37  1.55  

长期借款 78 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.60  7.46  8.81  10.71  

普通股增加 1 0 0 0  估值比率         

资本公积金增长 -72 0 0 0  P/E 59.66  28.30  18.02  12.69  

其他筹资现金流 294 -93 -120 -165  P/B 5.03  4.45  3.77  3.10  

现金净增加额 -121 -527 70 67  EV/EBITDA 35  21  13  10  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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