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[Table_Main] 
湿法开始兑现，客户将逐一攻克 

买入（维持） 

 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 583  1015  1584  2045  

同比（%） 12% 74% 56% 29% 

归母净利润（百万元） 222  264  274  342  

同比（%） 108% 19% 4% 25% 

每股收益（元/股） 1.16  1.37  1.43  1.78  

P/E（倍） 26.62  22.44  21.59  17.31  
      

投资要点 

 事件：公司与国轩高科签订采购框架合同，在 2019 年内国轩高科将向
星源材质采购约 1亿平湿法涂覆隔膜。 

 15 年公司与国轩成立合肥星源，17 年年底合肥星源一期产能投产，经
过 18 年产线调整，目前合肥基地已经实现满产满销。按照国轩规划，
19 年电池产量 10gwh，对应约 1.8 亿隔膜需求，与星源签订 1亿平合作
框架协议，预计后续星源供应量将逐月提升，成为主供。合肥基地产能
1 亿平，目前除了国轩，同时供应比亚迪、亿纬、捷威、力神等，预计
合肥基地全年有望实现盈利。 

 常州基地湿法已实现批量供货，国内大客户预计 5-6 月放量。常州 8
条湿法线，1-2 号线已经调试完毕，处于送样和批量中，大客户如亿纬、
宁德预计在 5-6 月将实现批量。同时，3-6 号线安装中，预计年中投产，
产能下半年释放。湿法海外客户测试提速，如住友、三星、LG 等年内
有望取得进展。 

 公司海外市场竞争优势依旧领先。2015 年以来，公司隔膜产品出口比
例逐年提高，2017 年公司隔膜产品出口比例达 37.19%，2018 年达到
44.29%，未来预计公司隔膜产品出口销量仍将增长。湿法方面，公司已
与索尼确定战略合作协议，5年供应 2.5 亿平，已开始小批量供货，19
年放量；第二，公司与住友、帝人（供应特斯拉）的谈判稳步推进，年
内有望取得合作进展；第三，LG 目前订单为 1.5 亿平干法+2000 多万平
湿法，基于公司与 LG 的深入合作，后续公司湿法极有可能进入 LG动力
电池供应链；干法方面，公司给三星、AESC 的干法隔膜测试通过，评
价均较高，明年有望形成供货。第二，lg 动力电池及储能电池对干法
隔膜每年保持高增速。目前公司产能干法 1.8 亿平+湿法 1.1 亿平，19
年将投产 3.6 亿平湿法产能和 4亿平干法产能，2020 年备战海外市场。 

 投资建议：2019-2021 年预计归母净利 2.64/2.74/3.42 亿（其中扣非
净利润分别是 1.7/2.5/3.4 亿），同比增长 19%/4%/25%，EPS 为
1.37/1.43/1.78 元，对应 PE 为 22x/22x/17x，考虑到公司为干法隔膜
龙头，产能投产进展顺利，给予 2019 年 30 倍 PE，目标价 41元，维持
“买入”评级。 

 风险提示：电池及材料价格波动、竞争加剧。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 30.82 

一年最低/最高价 19.61/43.10 

市净率(倍) 3.87 

流通 A 股市值(百

万元) 
3965.66 

 

基础数据             
每股净资产(元) 7.96 

资产负债率(%) 56.83 

总股本(百万股) 192.00 

流通 A股(百万

股) 

128.67 
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[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） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,079 1,002 1,243 1,568   营业收入 583 1,015 1,584 2,045 

  现金 419 51 79 102   减:营业成本 302 596 962 1,262 

  应收账款 336 435 606 781      营业税金及附加 11 15 24 31 

  存货 109 196 211 277      营业费用 29 43 65 82 

  其他流动资产 196 292 307 358        管理费用 126 162 212 256 

非流动资产 2,490 3,010 3,313 3,653      财务费用 12 13 18 27 

  长期股权投资 8 8 8 8      资产减值损失 11 7 8 13 

  固定资产 794 969 1,127 1,173   加:投资净收益 3 2 2 2 

 

         其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 196 392 387 381   营业利润 124 216 302 401 

  其他非流动资产 1,491 1,641 1,791 2,091   加:营业外净收支  125 30 10 10 

资产总计 3,569 4,012 4,556 5,222   利润总额 249 317 328 407 

流动负债 639 982 1,697 2,109   减:所得税费用 46 47 49 61 

短期借款 472 667 1,195 1,454      少数股东损益 -19 4 5 4 

应付账款 90 177 286 375   归属母公司净利润 222 264 274 342 

其他流动负债 78 138 217 280   EBIT 

                  

136  

                 

228  

                  

320  

                  

428  

非流动负债 1,389 1,389 1,013 1,013   EBITDA 226 288 437 538 

长期借款 610 610 610 610                                                                              

其他非流动负债 779 779 403 403   

重要财务与估值指

标 
2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 2,028 2,371 2,710 3,122   每股收益(元) 1.16  1.37  1.43  1.78  

少数股东权益 13 18 23 28   每股净资产(元) 7.96  8.45  9.49  10.79  

归属母公司股东权益 1,527 1,622 1,822 2,072   

发行在外股份(百万

股) 192 192 192 192 

负债和股东权益 3,569 4,012 4,556 5,222   ROIC(%) 4.2% 5.4% 8.0% 8.8% 

                                                                           ROE(%) 14.6% 16.3% 15.0% 16.5% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 48.3% 41.3% 39.3% 38.3% 

经营活动现金流 240 153 350 331   销售净利率(%) 34.8% 26.5% 17.6% 16.9% 

投资活动现金流 -1,263 -598 -398 -448 

 

资产负债率(%) 56.8% 59.1% 59.5% 59.8% 

筹资活动现金流 685 77 77 140   收入增长率(%) 11.9% 74.0% 56.1% 29.0% 

现金净增加额 -338 -369 28 23   净利润增长率(%) 108.2% 18.6% 3.9% 24.7% 

折旧和摊销 91 80 97 110  P/E 26.62  22.44  21.59  17.31  

资本开支 1,258 600 400 450  P/B 3.87  3.65  3.25  2.86  

营运资本变动 -83 -150 -33 -163   EV/EBITDA 33  26  17  14  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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