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事件： 

公司发布 2018 年半年度报告，实现营业总收入 3.18 亿元，同比增长 28.77%；归属于上市公司股东的净利润 1.53 亿元，同比

增长 115.54%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 0.84 亿元，同比增长 34.87%。其中，2018 年 3月 8日、2018

年 6月 28日，公司收到江苏常州经济开发区扶持奖励资金 5,000 万元和 2,500 万元。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 123.33 119.87 126.8 140.09 134.59 171.7 145.94 

增长率（%） -17.65% -13.25% 9.72% 8.92% 9.12% 43.24% 15.09% 

毛利率（%） 60.00% 52.83% 53.41% 46.21% 50.85% 53.02% 54.09% 

期间费用率（%） 27.26% 21.12% 22.91% 27.74% 43.45% 21.53% 20.18% 

营业利润率（%） 29.42% 31.06% 26.70% 14.79% 15.94% 33.19% 33.58% 

净利润（百万元） 30.98 33.41 34.58 14.38 5.77 84.94 60.64 

增长率（%） -38.70% -36.31% -13.53% -51.93% -81.39% 154.25% 75.39% 

每股盈利（季度，元） 0.27 0.29 0.19 0.11 0.08 0.47 0.33 

资产负债率（%） 32.41% 33.57% 48.27% 46.10% 45.89% 52.09% 47.38% 

净资产收益率（%） 2.44% 2.56% 2.73% 1.12% 0.45% 6.21% 4.09% 

总资产收益率（%） 1.65% 1.70% 1.41% 0.61% 0.24% 2.98% 2.15%   

观点： 

 公司业绩增长主要是由于新增产能释放及扩产后规模优势显现。尽管 2018H 隔膜价格有所下滑，但是规

模优势使公司单位产品成本也有所降低。公司 2018H 业绩增长主要有以下几个原因：1）“第三代高性能

动力锂离子电池隔膜生产线扩建项目”中一条设计产能为 5000 万平米的干法隔膜产线贡献新增产能；

2）控股子公司合肥星源湿发隔膜产能逐渐释放；3）公司隔膜产品涂覆比例有所增加，提升了单位产品

的盈利能力。 

 积极布局新产能，“干”、“湿”并进，巩固龙头地位。根据未来新能源汽车高增长的预期，公司积极进

行新增产能的布局，并及时调整干法隔膜和湿发隔膜产线的规划比例。除合肥星源外，公司仍有常州星

源和江苏星源两处规划产能，分别为：1）常州星源在建 8 条湿发产线，设计产能为 3.6 亿平米，预计

2018 年底、2019 年底各投产 1.8 亿平米；2）江苏星源在建超级涂覆工厂项目，建成后分别增加 4 亿平
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米干法隔膜和 10亿平米涂覆产能。以上项目全部投产后公司共计约有 10.46亿平米隔膜产能，约为 2017

年的 5.78 倍，其中干法隔膜 5.8 亿平米、湿发隔膜 4.66 亿平米。 

 提升研发实力，积极开拓海外市场。公司不断提升自身研发实力，整体技术处于国内领先水平，为公司

积极开拓海外市场提供了重要保障。2018H，公司海外营收同比增长 71.75%，毛利率同比提升 5.29 个

pct.，达 61.1%。海外市场毛利率为各区域内最高。2018 年 7 月 21 日，公司与日本 Murata 签订战略合

作协议，预计未来 5 年内提供约 2.5 亿平米锂电池隔膜。海外市场的积极布局，为公司未来营收增长提

供有力保障。 

结论： 

公司为隔膜领域龙头，尽管隔膜价格下跌，但成本的同步下跌以及销量的增长使得公司归母扣非净利润出现

大幅增长。预计公司2018年-2020年营业收入分别为9.13亿元、14.10亿元和18.57亿元，归母净利润分别为

1.70亿元、2.98亿元和4.22亿元，EPS分别为0.88元、1.55元和2.20元，对应PE分别为36.68倍、20.90倍和

14.74倍。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：新能源汽车增速不及预期，隔膜价格下跌超出预期。
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 1071  1096  1890  2897  3804  营业收入 506  521  913  1410  1857  

货币资金 757  621  1186  1833  2414  营业成本 199  257  454  678  859  

应收账款 168  203  325  502  661  营业税金及附加 9  10  17  26  34  

其他应收款 1  3  5  7  9  营业费用 22  24  40  59  76  

预付款项 2  10  25  47  75  管理费用 82  104  155  226  279  

存货 44  56  100  149  188  财务费用 15  24  24  52  95  

其他流动资产 11  50  50  50  50  资产减值损失 6.26  4.35  6.02  5.54  5.30  

非流动资产合计 805  1277  1619  1914  1955  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 0.07  0.00  0.05  0.04  0.03  

固定资产 473.96  860.56  1238.7

5  

1548.5

1  

1599.0

8  

营业利润 172  113  217  364  508  

无形资产 82  110  99  89  80  营业外收入 12.33  2.38  7.10  7.27  5.58  

其他非流动资产 112  256  256  256  256  营业外支出 4.37  5.58  3.44  4.46  4.49  

资产总计 1876  2374  3510  4811  5759  利润总额 180  110  220  367  509  

流动负债合计 260  651  722  1742  2286  所得税 27  22  31  51  71  

短期借款 139  450  513  1497  2010  净利润 153  88  190  316  438  

应付账款 19  66  75  111  141  少数股东损益 -2  -19  20  18  16  

预收款项 18  18  18  18  18  归属母公司净利润 155  107  170  298  422  

一年内到期的非流

动负债 

28  81  81  81  81  EBITDA 319  308  374  591  788  

非流动负债合计 348  438  554  729  990  EPS（元） 1.68  0.56  0.88  1.55  2.20  

长期借款 41  119  235  409  671  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 608  1089  1277  2471  3276  成长能力           

少数股东权益 35  17  37  55  71  营业收入增长 18.97% 3.09% 75.06% 54.53% 31.66% 

实收资本（或股本） 120  192  192  192  192  营业利润增长 30.19% -34.28

% 

91.44% 67.97% 39.58% 

资本公积 809  737  1615  1615  1615  归属于母公司净利润

增长 

31.34% -31.29

% 

58.82% 75.48% 41.83% 

未分配利润 255  277  228  141  19  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

1233  1267  2197  2286  2413  毛利率(%) 60.60% 50.68% 50.25% 51.95% 53.75% 

负债和所有者权

益 

1876  2374  3510  4811  5759  净利率(%) 30.32% 16.90% 20.77% 22.38% 23.59% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 8.28% 4.50% 4.83% 6.19% 7.33% 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 12.60% 8.43% 7.72% 13.02% 17.49% 

经营活动现金流 170  40  132  225  426  偿债能力           

净利润 153  88  190  316  438  资产负债率(%) 32% 46% 36% 51% ` 

折旧摊销 131.68  171.26  0.00  165.27  175.44  流动比率 4.11 

1.68 

2.62     

4.11  

1.68    

1.68  

2.62    

2.62  

   1.66     1.66  

财务费用 15  24  24  52  95  速动比率 3.94       

3.94  

1.60    

1.60  

2.48    

2.48  

   1.58     1.58  

应付帐款的变化 0  0  -122  -177  -159  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.36  0.25  0.31  0.34  0.35  

投资活动现金流 -272  -534  -482  -476  -230  应收账款周转率 3  3  3  3  3  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 28.67  12.18  12.94  15.16  14.70  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  0  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 1.68  0.56  0.88  1.55  2.20  

筹资活动现金流 776  373  915  897  384  每股净现金流(最新

摊薄) 

5.62  -0.63  2.94  3.37  3.02  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

10.28  6.60  11.44  11.91  12.57  

长期借款增加 0  0  116  174  262  估值比率           

普通股增加 30  72  0  0  0  P/E 19.29  57.86  36.68  20.90  14.74  

资本公积增加 578  -72  878  0  0  P/B 3.15  4.91  2.83  2.72  2.58  

现金净增加额 674  -121  565  647  580  EV/EBITDA 10.48  20.26  15.68  10.78  8.34   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


