
` 

重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 

[Table_BaseInfo] 

基本数据（截至 2019 年 02 月 27 日） 

通行 报告日股价（元） 29.16 

12mth A 股价格区间（元） 29.16-43.10 

总股本（百万股） 192 

无限售 A 股/总股本 67.04% 

流通市值（百万元） 3753.16 

每股净资产（元） 7.24 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018Q3） 

通行 陈秀峰 26.5% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018H1） 

锂离子电池隔膜 97.83% 
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最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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 公司动态事项 

公司发布2018年度业绩快报。2018年实现营业总收入5.83亿元，

同比增长11.92%，实现归属于上市公司股东的净利润2.20亿元，同比

增长106.14%，非经常性损益对公司净利润的影响金额约为1.15亿元，

主要为公司及控股子公司收到的政府补助资金等。 

 事项点评 

四季度下游需求爆发，Q4 业绩环比大幅提升 

公司2018Q4实现营业收入1.6亿元，环比上涨51.32%；实现净利

润0.41亿元，环比上涨60.41%，净利润率环比上升2 pcts。我们认为这

主要受益于年底下游抢装行情的影响，叠加合肥星源完成工艺和设备

的调试、进入批量供货阶段，公司四季度隔膜销售大幅增长。 

产能高速扩张，干法湿法两手抓 

公司现有干法隔膜产能约1.8亿平方米，湿法产能约3亿平方米。

合肥星源湿法产线调试期过长拖累了公司整体产能利用率。随着合肥

星源工艺和设备调试完毕，产量将逐步爬坡，加之合肥星源参股股东

国轩高科逐步扩大采购规模，有望提升公司整体盈利能力。 

常州星源投资20亿元，建设8条湿法隔膜生产线，达产后形成湿法

隔膜年产能3.6亿平方米，一期项目目前已投产；江苏星源投资30亿元

建设“超级涂覆工厂”，建设8条干法隔膜生产线、50条涂覆隔膜生产

线，达产后形成干法隔膜年产能4亿平方米、涂覆隔膜年加工能力10

亿平方米。公司产能高速扩张，携带技术不断升级，捍卫干法隔膜龙

头地位的同时充分缓解湿法产能瓶颈。 

打入海外高端供应链，享受全球电动化进程红利 

公司战略目标瞄准海外高端供应链。2018 年上半年，公司外销占

比 44.74%，较 2017 年全年提高 7.55 pcts。公司海外市场偏向中高端，

降价幅度较小，毛利率远高于国内市场。公司当前海外客户主要是 LG

化学，公司已打败 Celgard 成为 LG 化学的唯一干法隔膜供应商。海外

诸多车企在全力发展新能源车， LG 化学便是欧美新能源车型储备最

多的企业，后者 2017 年动力电池出货量在 4.5GWh 左右，2020 年出

货目标提高至 90GWh，增量非常可观。三星、索尼、松下等海外电池

企业也已同公司展开认证。我们认为公司将充分享受全球电动化进程

加速的红利。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司2019、2020年营业收入分别为9.70亿、13.81亿元，
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增速分别为64.57%、42.44%；归属于母公司股东净利润分别为2.40亿、

3.09亿元，增速分别为10.64%、28.80%；全面摊薄每股EPS分别为1.25、

1.61元，对应PE为23.35、18.13倍。考虑到公司外销比例不断扩大，高

端产能逐步投产，将有效对冲隔膜产品价格下降的负面影响。随着产

能瓶颈的改善，公司作为打入海外高端供应链的隔膜龙头企业，将充

分享受全球电动化进程加速的红利，未来六个月内，给予公司“谨慎

增持”评级。 

 风险提示 

下游新能源车需求不达预期，公司产能投放不达预期。 

 

 数据预测与估值： 

 单位:百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 521.35 589.12 969.51 1380.96 

    增长率(%) 3.09% 13.00% 64.57% 42.44% 

归属母公司股东净利润 106.79 216.69 239.74 308.79 

    增长率(%) -31.29% 102.91% 10.64% 28.80% 

每股收益(元) 0.56 1.13 1.25 1.61 

市盈率(X) 52.07 25.84 23.35 18.13 

数据来源：Wind 上海证券研究所 （2019 年 02 月 27 日收盘价） 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 

 

利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 522 59 97 138 

 
营业收入 521 589 970 1381 

应收和预付款项 370 219 749 631 

 
营业成本 257 288 459 672 

存货 56 56 122 139 

 
营业税金及附加 10 11 18 26 

其他流动资产 50 50 50 50 

 
营业费用 24 27 45 64 

长期股权投资 0 0 0 0 

 
管理费用 104 106 164 232 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 24 33 72 114 

固定资产和在建工程 892 1672 2413 2958 

 
资产减值损失 4 6 6 6 

无形资产和开发支出 110 99 87 75 

 
投资收益 0 0 0 0 

其他非流动资产 272 271 271 271 

 
其他收益 15 0 0 0 

资产总计 2271 2426 3788 4262 

 

营业利润 114 117 205 267 

短期借款 450 587 1633 1989 

 
营业外收支净额 -4 115 52 65 

应付和预收款项 96 54 173 148 

 
利润总额 110 232 257 332 

长期借款 119 86 181 192 

 
所得税 22 32 36 47 

其他负债 322 322 322 322 

 
净利润 88 200 221 285 

负债合计 987 1050 2310 2651 

 
少数股东损益 -19 -17 -18 -24 

股本 

192 192 192 192 

 

归属母公司股东净

利润 

107 217 240 309 

资本公积 737 737 737 737 

 
财务比率分析 

    

留存收益 339 448 568 723 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 1267 1376 1497 1652 

 

毛利率 50.68% 51.05% 52.64% 51.35% 

少数股东权益 17 0 -18 -42 

 

EBIT/销售收入 21.04% 44.40% 33.27% 31.67% 

股东权益合计 1284 1377 1479 1610 

 
销售净利率 15.20% 33.96% 22.83% 20.65% 

负债和股东权益合计 2271 2426 3788 4262 

 
ROE 7.73% 15.74% 16.02% 18.69% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 62% 64% 63% 66% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 1.59 0.53 0.54 0.43 

经营活动产生现金流量 49 369 -16 726 

 
速动比率 1.42 0.39 0.45 0.35 

投资活动产生现金流量 -534 -799 -903 -792 

 
总资产周转率 0.23 0.24 0.26 0.32 

融资活动产生现金流量 373 -33 957 107 

 
应收账款周转率 1.46 2.72 1.33 2.24 

现金流量净额 -124 -464 38 41 

 
存货周转率 4.61 5.14 3.76 4.85 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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