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[Table_Main] 
星源材质再获大单，国内客户逐一突破 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 583  1015  1621  2111  

同比（%） 12% 74% 60% 30% 

归母净利润（百万元） 222  279  305  380  

同比（%） 108% 25% 9% 25% 

每股收益（元/股） 1.16  1.45  1.59  1.98  

P/E（倍） 22.80 18.24 16.64 13.36 
      

投资要点 

 星源公司公告与欣旺达签订保供框架协议。星源承诺在 2019 年至 2023

年协议期间，保证向欣旺达供应 10 亿平方米锂电池隔膜。 

 

 欣旺达为国内新兴二线动力电池企业。目前欣旺达拥有 2gwh 动力电池
产能，4 季度惠州将再增 2gwh；此外，南京规划 30gwh 动力电池产能，
20 年 1 期 8gwh 将陆续投产。欣旺达目前已进入吉利供应链，成为帝豪
EV 二供，且公司已经定点易捷特（雷诺日产东风合资），相关车型未来
6 年需求 35.6 万辆（约 10gwh）。 

 

 星源国内客户逐一突破，静待常州基地大规模放量。随着公司湿法隔膜
产能释放，公司国内客户基本已囊括一二线动力电池。公司已开始给宁
德小批量供货，预计四季度将大规模放量；二线电池亿纬锂能、欣旺达、
比克、国轩公司均签订了采购框架协议，且份额不断提升。 

 

 行业需求即将复苏，3 季度预计环比持续增长。1）7 月行业普遍减产，
但公司海外客户占比高，且新产能释放，7 月排产预计环比持平或微降；
常州 1-3 线已达量产状态，预计 8 月随行业复产，有望开始放量。2）
价格方面，年初至今行业降价 20+%，受补贴影响预计 Q3 价格小幅下
降，公司常州产能投放降低成本，毛利率有望保持。 

 

 LG 订单 Q2 恢复，海外客户将多点开花。1）LG 全年订单约 1.7 亿平，
其中干法 1.5 亿+湿法 2000 万平。Q1 受储能火灾影响，Q2 开始逐步恢
复；2）索尼湿法消费类项目，每月稳定小批量供货，逐步爬坡；3）新
项目方面，三星、LG 动力湿法、住友（特斯拉项目）均在稳步推进中，
预计年底至明年有望取得突破。 

 

 盈利预测：18-19 年湿法隔膜行业加速洗牌，预计 20 年格局将稳定，
从技术、客户积累和产能布局看，我们看好星源材质也能在湿法领域成
为龙头企业。预计 19-21 年归母净利 2.79/3.05/3.80 亿（扣非
1.8/2.8/3.6亿），同比增长 25%/9%/25%，EPS为 1.45/1.59/1.98元，
对应 PE为 18x/17x/13x，给予 2019年 25倍 PE，目标价 36元，维持“买
入”评级。 

 

 风险提示：降价幅度超预期、下游需求不及预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 26.45 

一年最低/最高价 19.49/42.83 

市净率(倍) 3.37 

流通 A 股市值(百

万元) 
3403.43 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.85 

资产负债率(%) 60.03 

总股本(百万股) 192.01 

流通A股(百万股) 128.67  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《星源材质（300568）中报预
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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） 2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,079 999 1,262 1,617   营业收入 583 1,015 1,621 2,111 

  现金 419 51 81 106   减:营业成本 302 588 960 1,278 

  应收账款 336 435 620 815      营业税金及附加 11 15 24 32 

  存货 109 193 210 280      销售费用 29 43 66 84 

  其他流动资产 196 292 311 365      管理费用 126 152 211 264 

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 9 5 

  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 124 214 360 448 

  其他非流动资产 1,491 1,641 1,791 2,091   加:营业外净收支  125 121 6 6 

资产总计 3,569 4,009 4,575 5,270   利润总额 249 335 366 454 

流动负债 639 968 1,682 2,094   减:所得税费用 46 50 55 68 

短期借款 472 655 1,178 1,428      少数股东损益 -19 6 6 5 

应付账款 90 175 285 380   归属母公司净利润 222 279 305 380 

其他流动负债 

78 138 219 286 

  

 

EBIT 

               

357  

               

498  

               

599  

               

829  

非流动负债 1,389 1,389 1,013 1,013   EBITDA 226 306 475 584 

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 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 2,028 2,357 2,695 3,107   每股收益(元) 1.16  1.45  1.59  1.98  

少数股东权益 13 19 24 29   每股净资产(元) 7.96  8.51  9.67  11.11  

归属母公司股东权益 1,527 1,633 1,856 2,134   

发行在外股份(百万

股) 192 192 192 192 

负债和股东权益 3,569 4,009 4,575 5,270   ROIC(%) 4.2% 5.9% 8.8% 9.6% 

                                                                           ROE(%) 14.6% 17.1% 16.4% 17.8% 

现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 48.3% 42.1% 40.8% 39.4% 

经营活动现金流 240 232 383 352   销售净利率(%) 34.8% 28.0% 19.2% 18.3% 

投资活动现金流 -1,263 -598 -398 -448 

 

资产负债率(%) 56.8% 58.8% 58.9% 59.0% 

筹资活动现金流 685 -2 46 121   收入增长率(%) 11.9% 74.0% 59.7% 30.2% 

现金净增加额 -338 -369 30 24   净利润增长率(%) 108.2% 25.4% 9.5% 24.6% 

折旧和摊销 91 80 97 110  P/E 22.80 18.24 16.64 13.36 

资本开支 1,258 600 400 450  P/B 3.22  3.11  2.74 2.38  

营运资本变动 -83 -151 -50 -173  EV/EBITDA 34  25  16  13  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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