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湿法隔膜放量降本在望 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

摊薄每股收益(元) 0.556 1.157 1.233 1.557 1.890 

每股净资产(元) 6.60 7.96 8.43 9.69 11.22 

每股经营性现金流(元) 0.21 1.25 1.57 1.16 1.63 

市盈率(倍) 47.97 19.18 22.18 17.57 14.47 

净利润增长率(%) -31.29% 108.02% 6.59% 26.23% 21.42% 

净资产收益率(%) 8.43% 14.54% 14.62% 16.06% 16.84% 

总股本(百万股) 192.00 192.00 192.01 192.01 192.01 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 隔膜需求 7 年增长 4.3 倍，干法和湿法分别增长 2.4、4.6 倍：2019 上半年

我国新能源汽车生产 61.4 万台，同比增长 49%，抢装行情延续。尽管补贴

退坡会导致销量波动，但是中长期看，新能源车仍有很大降本空间，动力锂

电有望维持高速增长态势。预计 2025 年全球锂电池需求约为 1013GWh，

对应隔膜需求约为 151 亿平，7 年复合增速为 27%。公司是干法隔膜龙头，

主要看点为湿法隔膜即将放量、降本，贡献业绩弹性。 

 干法隔膜龙头，有望率先受益于铁锂电池需求回暖：干法隔膜厚度较大，但

是成本低，适合对体积、能量密度要求较低的磷酸铁锂电池和低端消费电子

市场。随磷酸铁锂在乘用车经济性凸显，干法隔膜需求有望回暖。假设未来

磷酸铁锂电池全部选用干法隔膜（现仍有部分磷酸铁锂用湿法隔膜，基于成

本考虑，会切换为干法），则 2025 年全球干法隔膜需求约为 14 亿平，7 年

复合增速 19%。，2018 年，星源材质干法隔膜出货位列国内第一，约 40%

供货 LG chem.，为该领域内名副其实的龙头公司，有望率先受益于磷酸铁

锂需求回暖。我们预计公司干法隔膜未来三年营收复合增速将达 31%。  

 湿法隔膜放量在即，有望实现量利双收：湿法隔膜厚度薄、安全性能好，比

较适合动力三元和高端消费电子电池，预计 2025 年全球需求约为 138 亿

平，7 年复合增速 28%。湿法隔膜固定资产投资较高，折旧均摊约占成本

50%左右，因此产能利用率、单位设备产出、良品率等对成本影响较高。

2019 年合肥星源已实现稳定生产，且随常州新增 3.6 亿平产能投产，公司湿

法隔膜将具备规模供货能力；客户方面，公司已与国轩高科、欣旺达等众多

客户签订初步合作协议，湿法隔膜有望实现量利双收。我们预计，公司湿法

隔膜未来三年营收复合增速有望达 82%。 

投资建议 
 我们预测公司 2019-2021 年归母净利润分别为 2.37 亿元、2.99 亿元和 3.63

亿元，同比分别增长 6.59%、26.23%、21.42%，EPS 分别为 1.23 元、

1.56 元和 1.89 元，对应 PE分别为 22.18、17.57、14.47 倍。考虑公司湿法

隔膜放量降本在即，参考同类公司估值，给予公司 2019 年 29 倍估值，对应

股价为 35.76 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 

 隔膜降价超预期，出货量不及预期；解禁带来股价阶段性波动；应收账款和

存货偏高；新能源车增速不及预期。 
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1、隔膜行业：干法复苏，湿法高增不改 

1.1 下游锂电 7 年增长 4.8 倍 

粗略估算 2018 年全球锂电池总需求约为 174GWh，2025 年预计为
1013GWh，7 年有望实现 4.8 倍增长。具体分析如下： 

 车市低迷，但新能源汽车高增有望持续 

至 2019 年 6 月之前，新能源汽车高增增长：2018 年，中国新能源汽车产
销分别 127 万辆和 125.6 万辆，同比分别增长 59.9%、61.7%，对应动力电池
装机 56.98GWh，同比增长 56%，其中乘用车、商用车分别生产 107 万辆、
20.1 万辆，同比增长 80.5%、-0.4%。2019 上半年，中国车市整体持续低迷，
汽车总产销分别为 1213 万辆和 1232 万辆，同比分别下降 13.7%、12.4%；但
新能源汽车产销分别为 61.4 万辆和 61.7 万辆，同比分别增长 48.5%、49.6%，
抢装高增行情延续。 

新能源车销量短期内存在波动风险，暂维持 2019 年预期不变：新能源汽
车补贴过渡期已经结束，叠加传统汽车大力打折促销，短期内，新能源汽车销
量存在波动风险，但考虑到以下两条原因，暂时维持 2019 年新能源汽车销量
预测不变：1）车企现金利润仍在，优先保量，大部分车型未上调销售价格；2）
传统车国六正式实施后大幅降价未必长期持续。 

新能源汽车中长期高增持续：中长期内，考虑到新能源汽车产业链仍有很
大的降本空间，可逐步缓冲退补的冲击，延续高速增长趋势。经测算，2021 年
在没有补贴的背景下，传统汽车和续航 400km 新能源汽车行驶 1.5 万 km/年的
年均使用成本分别为 2.35 万、2.36 万，行驶 2万 km/年的年均使用成本分别为
2.61 万、2.40 万。由此可见，退补后新能源汽车的经济性已与传统汽车相当，
在某些特定的使用情景下经济性甚至会更优。因此，我们认为新能源汽车可以
维持高速增长的趋势。 

磷酸铁锂成本优势阶段性凸显：动力电池根据正极体系不同，主要可分为
三元和磷酸铁锂电池。三元电池具有体积、能量密度高等特点，而磷酸铁锂则
具有更低的成本。近年，乘用车电池在补贴与能量密度挂钩的影响下，逐步由
磷酸铁锂切换为三元。但进入 2019 年后，补贴退坡幅度超预期，磷酸铁锂在
400km 及以下续航车型中成本优势凸显（受体积密度限制，铁锂暂仅可满足乘
用车 400km 左右续航）。以 400km 和 250km 续航车型为例，磷酸铁锂 2019
年扣除补贴影响后综合成本比三元分别低 5600 元和 3500 元。考虑到未来随着
高镍 811 以及低钴、无钴电池量产，三元与磷酸铁锂电池成本将再次逐步缩小，
因此我们认为磷酸铁锂动力电池需求阶段性回暖即将出现。 

根据中国汽车工程协会和国际各大车企规划，2025 年新能源汽车的侵占率
将达 15%-25%。经测算，2025 年中国、欧美地区动力电池需求约为 830GWh，
其中磷酸铁锂约为 74GWh，年复合增速为 19%；三元电池约为 756GWh，年
复合增速 40%。 
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图表 1：全球动力电池需求预测（GWh） 

 
来源：GGII、Wind、国金证券研究所 

 

 消费电子：手机&笔电下滑趋稳，电动工具&自行车蓬勃发展 

消费电子电池的应用场景主要包括手机、笔记本、平板电脑、电动工具、
电动自行车、充电宝等。据 GGII 和前瞻产业研究院报道，2018 年消费电子电
池出货同比增长不大，其中智能手机市场饱和，电池装机小幅下滑，未来增长
空间在 5G 换机潮以及单机带电量提升；电动工具、电动自行车等领域 2018 年
电池装机小幅增长，未来增长空间在铅酸、镍镉等电池替代以及单机带电量提
升。 

 储能处起步阶段，市场空间大 

据产业信息网披露，2017 年全球和中国储能锂电池出货量分别为
10.4GWh、3.45GWh，同比分别增长 38%、34%，预计 2022 年国内储能电池
市值约为 137 亿元，据此测算 2022 年国内储能电池装机约为 14GWh。国外电
价高于国内，对储能需求更强，假设按照国外储能电池增速与国内相同，则
2022 年全球储能电池需求为 41GWh，年均增速约为 16%。 

图表 2：国内储能锂电历年市值及预测（亿元）  图表 3：储能锂电装机（GWh）及同比增速 

 

 

 
来源：中国产业信息、国金证券研究所  来源：中国产业信息、GGII、国金证券研究所 

 

1.2 隔膜需求 7 年增长 4.3 倍，干法和湿法分别增长 2.4、4.6 倍 

2025 年锂电 1013GWh 对应隔膜需求约为 151 亿平，7 年实现 4.3 倍增长，
年复合增速 27%。 
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隔膜根据制造工艺不同，分为干法隔膜和湿法隔膜。干法隔膜设备、工艺
简单，成本较低，但是隔膜厚度大，对应电池能量密度低，适用于动力、储能
磷酸铁锂及低端消费电子市场；湿法隔膜设备、工艺复杂，成本较高，但隔膜
厚度小且强度大、安全性能好，适用于动力三元、高端消费电子市场。因动力
电池为锂电增速最高的细分市场，近年湿法隔膜市占率随动力三元占比提升而
提升。未来随磷酸铁锂需求回暖，干法隔膜有望随湿法隔膜一起高速增长。 

简单假设磷酸铁锂匹配干法隔膜，三元及钴酸锂电池匹配湿法隔膜，则
2025 年干法、湿法隔膜的需求分别为 14 亿平和 138 亿平，7 年复合增速 19%、
28%。 

图表 4：湿法隔膜占比逐步提升  图表 5：隔膜需求 7 年复合增速 27% 

 

 

 
来源：GGII、国金证券研究所  来源：GGII、国金证券研究所 

 

2、公司为干法龙头，湿法隔膜放量降本在即 

2.1 干法隔膜需求萎缩+湿法未顺利投产，公司盈利筑底 

 隔膜出货持续高增，客户结构优质 

隔膜出货持续高增：星源材质成立于 2003 年 9 月，为中国锂电池隔膜行
业领军企业，产品同步涉及干法隔膜、湿法隔膜等。据 GGII 数据，公司隔膜
出货维持高速增长，近 3 年复合增速为 28%，2018 年实现出货 2 亿平，国内
占比 10%，位居第二。 

客户结构优势，产品单价高出行业平均约 53%：2018 年，公司第一大客
户 LG chem.创造营收 2.5 亿元，占公司营收 44%，位列第一。LG chem.与公
司深度绑定，连续 3 年锁定公司第一大客户位置。除此之外，公司核心客户还
有比亚迪、力神、国轩高科等，多为知名电池企业，客户结构优质。LG 等海外
客户要求较高，高要求意味公司产品品质过硬，同时也意味价格高。公司隔膜
平均价格远高于高工锂电披露行业平均价格，比如，公司干法单层隔膜 2016-
2018 年平均价格分别为 3.3 元/平、3.02 元/平、2.48 元/平，分别较 GGII 披露
干法隔膜行业均价高 25%、28%、77%。 
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图表 6：星源材质隔膜历年出货及同比增速、市占率  图表 7：星源材质 2018 年隔膜出货位居国内第二 

 

 

 
来源：GGII、公司公告、国金证券研究所  来源：GGII、国金证券研究所 

 

图表 8：历年核心客户占公司营收比例  图表 9：2018 年主要客户占公司营收比例 

 

 

 

来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

图表 10：出口拉动公司干法单层隔膜价格高于行业平均值（元/平） 

 
来源：公司公告、GGII、国金证券研究所 
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 干法隔膜需求萎缩+湿法未顺利投产，公司营收及利润增速低于出货 

盈利增速及利润率逐步筑底：2018 年，公司实现营收 5.8 亿，同比增长
12%；实现归母净利润 2.2 亿，同比增长 108%，其中非经常性损益为 1.2 亿元，
主要为政府补贴；实现扣非归母净利润 1.1 亿元，同比增长 9%。公司隔膜业务
净利率 2017 年为 17%，环比下滑 13pct；2018 年为 35%，环比上涨 22pct，
但扣除非经常性损益后的扣非归母净利率约为 18%，环比下滑 1pct。 

近年营收及利润增速下滑主要是因为：1）业内湿法隔膜占比提升，干法
隔膜需求萎缩，而公司产品主要为干法隔膜产品，价格和利润受到挤压；2）公
司湿法隔膜未按计划投产，产能利用率较低，导致单位制造成本较高，合肥星
源 2018 年度亏损 0.45 亿元，拖累公司业绩。 

图表 11：星源材质历年营收及增速  图表 12：星源材质历年扣非归母净利润及增速 

 

 

 

来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

图表 13：公司干法、湿法隔膜出货占比  图表 14：星源材质 2017、2018 年利润率下滑 

 

 

 
来源：公司公告、GGII、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 
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图表 15：公司隔膜净利率在业内仍处高位  图表 16：扣除非经常性损益后公司净利率低于湿法龙头 

 

 

 

来源：各公司公告、国金证券研究所  来源：各公司公告、国金证券研究所 

 

2.2 公司为干法龙头，有望率先受益于铁锂电池需求回暖 

公司隔膜产品主要为干法，在干法领域市占率连续多年维持在 20%左右，
位列第一，为干法隔膜领域名副其实的龙头公司，主要客户为 LG chem.等。 

图表 17：星源材质干法隔膜出货量及市占率  图表 18：2018 年国内干法隔膜市占率排名 

 

 

 
来源：公司公告、GGII、国金证券研究所  来源：GGII、国金证券研究所 

 

 干法隔膜需求有望跟随磷酸铁锂回暖 

干法隔膜需求萎缩主要有两个原因：1）为追求高能量密度和安全性，三元
电池逐步由干法隔膜切换为湿法隔膜；2）可使用干法隔膜的磷酸铁锂电池在乘
用车市场受到挤压。进入 2019 年，随补贴退坡，磷酸铁锂在乘用车领域有望
回暖，而公司做为干法龙头，有望优先受益。 
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图表 19：预计国内磷酸铁锂在乘用车领域市占率逐步提升 

 
来源：GGII、Wind、国金证券研究所 

 

2.3 湿法隔膜：上量→降本在望 

 产能利用率、良品率等对成本影响大 

公司拥有湿法隔膜产能约 1.1 亿平，其中深圳约 0.3 亿平，合肥星源 0.8
亿平。2018 年，公司湿法隔膜销量约为 0.7 亿平，产能利用率较低，主要是因
为合肥星源新增产能尚未达到设计标准，出货不及预期。湿法隔膜单线投资约
为 2 亿元，假设单线成品产能为 0.5 亿平，且简单按照 10 年折旧，则单位面积
隔膜均摊固定资产折旧成本约为 0.4 元/平，占隔膜成本约 50%（假设湿法隔膜
基膜成本为 0.8 元/平）；若产能利用率只有 62.5%，则单位面积隔膜均摊折旧
成本提升至 0.64 元/平，对应成本提升至 1.04 元/平，增长 30%。因此，产能
利用率对隔膜成本影响较大。除产能利用率外，良品率、单位设备产出对成本
也有较大影响，逻辑与以上描述类似。 

图表 20：产能利用率-折旧成本弹性测试 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 公司湿法隔膜规模放量在即，成本有望大幅下降 

2019 年，合肥星源产线基本达到正常生产状态，产能利用率大幅提升。常
州星源新增 3.6 亿平产能陆续投产，新产能单位设备产出、良品率都有持续提
升，且出货规模提升后，可承接大客户订单，避免单条产线反复切换产品型号
而造成产能利用率降低，以上几点因素都将对降低成本起到积极作用；客户方
面，公司积极开拓新客户，近期已陆续与亿纬锂能、孚能科技、欣旺达、比克、
国轩高科等龙头客户签订合作协议，公司湿法隔膜有望实现量利双升。 
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图表 21：公司客户合作协议一览 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 

3、财务数据回顾：期间费用率上升后趋稳，规模化均摊空间大 

2017 年，为丰富产品种类，提升综合竞争力，公司持续加大湿法工艺和涂
覆工艺的研究开发，且合肥星源湿法隔膜产线逐步投产，公司研发费用率和财
务费用率出现大幅增长。2018 年，公司整体期间费用率为 28.5%，在 2017 年
基础上有所下降 0.6pct，其中管理费用率由于生产规模扩大，管理人员增加而
增加 3pct，研发费用率由于规模相应，下降 1.3pct。 

公司期间费用率处于高位，扣除财务费用率影响后仍有 26.6%，较恩捷股
份高 14.3pct，未来随公司出货规模提升，期间费用率下降空间较大。 

图表 22：星源材质历年期间费用（百万元）  图表 23：星源材质历年期间费用率 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 24：合计期间费用率对比  图表 25：出货规模提升后，公司费用率仍有下降空间 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所（*恩捷股份 2018 年数据包含原创新股份业务，
2018 年之前为纯净上海恩捷隔膜业务数据） 

 来源：Wind、国金证券研究所（*恩捷股份 2018 年数据包含原创新股份业务，
2018 年之前为纯净上海恩捷隔膜业务数据） 

 

4、盈利预测 

 干法隔膜 

营收：公司原有干法隔膜产能 2 亿平，常州 4 亿平干法隔膜于 2019 下半
年陆续投放，预计明年公司干法隔膜出货有望大幅提升，假设干法隔膜 2019-
2021 营收增速分别为 9%、57%、25%； 

毛利率：公司干法隔膜约有 40%左右供应 LG，海外客户价格相对稳定，
假设公司干法隔膜 2019-2021 年价格降幅分别为 15%、10%、5%，则对应毛
利率约为 54%、47%、45%。 

 湿法隔膜 

营收：合肥星源 0.8 亿平产能陆续进入稳定生产状态，常州新增 3.6 亿平
2019 下半年陆续投产，预计公司 2019 年湿法隔膜有望出现大幅增长，假设
2019-2021 年湿法隔膜营收增速分别为 197%、45%、40%； 

毛利率：湿法隔膜仍存在盈利能力较强的企业，公司产能释放后，成本可
能会持续下降，叠加 2019Q3 新能源车需求弱，价格可能继续下调。假设
2019-2021 年湿法隔膜价格降幅分别为 22%、12%、7%，对应毛利率约为
47%、45%、42%。 

我们预测公司 2019-2021 年营业收入分别为 9.01 亿元、13.57 亿元和
17.89 亿元，归母净利润分别为 2.37 亿元、2.99 亿元和 3.63 亿元，同比分别
增长 6.59%、26.23%、21.42%，EPS 分别为 1.23 元、1.56 元和 1.89 元，对
应 PE 分别为 22.18、17.57、14.47 倍。考虑公司湿法隔膜放量降本在即，参
考同类公司估值，给予公司 2019 年 29 倍估值，对应股价为 35.76 元，首次覆
盖，给予“买入”评级。 

图表 26：可比同类公司估值 

证券代码  证券简称  总市值（百万）  
2019E 归母净利润  

（百万）  
2019E PE 

002812.SZ 恩捷股份 24,441 842 29 

300073.SZ 当升科技 10,848 392 28 

603659.SH 璞泰来 22,635 781 29 

平均值 
   

29 

来源：Wind、国金证券研究所 
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5、风险提示 

 隔膜降价超预期，出货量不及预期 

动力电池产业链降价压力大，隔膜产品价格持续下滑。尤其是湿法隔膜，
公司新增产能释放后价格战可能升级，若价格出现非理性下滑，则会影响公司
盈利能力。 

图表 27：公司隔膜产品价格走势（元/平米） 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 

图表 28：湿法隔膜价格不同降幅对应公司业绩弹性测试 

湿法隔膜降幅-公司业
绩弹性测试  

中性假设  悲观假设  乐观假设  

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

湿法隔膜价格降幅 -22% -12% -7% -25% -17% -8% -18% -10% -3% 

公司归母净利润 240 305 373 227 266 308 252 338 443 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 解禁带来股价阶段性波动 

2019 年 12 月 2 日，公司有 6225.6 万股首发原股东限售股份解禁，本次
解禁数量占总股本 32.42%。 

图表 29：星源材质 2019 年 12 月 2 日解禁股东明细 

股东名称 本次解禁股份数量(万股) 解禁市值(万元) 

陈秀峰 5,030.85 133,066.04 

陈良 1,006.16 26,613.04 

陈蔚蓉 8.14 215.19 

其他法人股东 2 180.44 4,772.75 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

 应收账款和存货偏高 

从已有财务数据看，公司应收账款和存货周转天数具有升高趋势，但湿法
隔膜放量后该两项指标存在好转预期，需进一步观察。 

 新能源车增速不及预期 

公司隔膜产品增长主要靠下游动力电池拉动，而动力电池出货受新能源汽
车销量影响较大。与传统汽车相比，新能源汽车仍然存在续航里程短、快充速
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度慢和成本高三大痛点，需求受路权、补贴等政策性因素影响较大。报告中动
力电池销量参照新能源汽车未来年均增速 26%预测，若下游汽车销量不及预期，
动力电池也会存在销量不及预期的风险。 

图表 30：新能源汽车销量及预测 

 
来源：第 1 电动网、GGII、国金证券研究所 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营业务收入 506 521 583 901 1,357 1,789  货币资金 757 621 419 425 455 494 

增长率  3.1% 11.9% 54.4% 50.7% 31.9%  应收款项 257 359 411 559 822 1,098 

主营业务成本 -199 -257 -302 -451 -736 -1,014  存货  44 56 109 122 180 265 

%销售收入 39.4% 49.3% 51.7% 50.1% 54.2% 56.7%  其他流动资产 13 60 140 75 99 122 

毛利 306 264 282 449 621 775  流动资产 1,071 1,096 1,079 1,181 1,555 1,979 

%销售收入 60.6% 50.7% 48.3% 49.9% 45.8% 43.3%  %总资产 57.1% 46.2% 30.2% 31.2% 36.1% 40.4% 

营业税金及附加 -9 -10 -11 -17 -25 -33  长期投资 0 15 23 23 23 23 

%销售收入 1.8% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9%  固定资产 607 892 1,744 2,016 2,024 2,055 

销售费用 -22 -24 -29 -41 -56 -70  %总资产 32.4% 37.6% 48.9% 53.4% 47.0% 41.9% 

%销售收入 4.3% 4.6% 4.9% 4.5% 4.1% 3.9%  无形资产 82 111 197 293 399 511 

管理费用 -82 -104 -88 -114 -145 -171  非流动资产 805 1,277 2,490 2,598 2,752 2,924 

%销售收入 16.3% 19.9% 15.1% 12.6% 10.7% 9.5%  %总资产 42.9% 53.8% 69.8% 68.8% 63.9% 59.6% 

研发费用 0 0 -38 -53 -71 -87  资产总计 1,876 2,374 3,569 3,779 4,308 4,903 

%销售收入 0.0% 0.0% 6.5% 5.9% 5.3% 4.9%  短期借款 167 530 472 493 668 828 

息税前利润（EBIT） 193 127 116 226 323 414  应付款项 64 97 110 174 251 356 

%销售收入 38.2% 24.3% 19.8% 25.0% 23.8% 23.1%  其他流动负债 30 24 57 59 79 100 

财务费用 -15 -24 -12 -68 -72 -79  流动负债 260 651 639 727 998 1,283 

%销售收入 2.9% 4.6% 2.0% 7.5% 5.3% 4.4%  长期贷款 41 119 610 610 610 610 

资产减值损失 -6 -4 -11 -21 -15 -22  其他长期负债 306 319 779 793 794 794 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债  608 1,089 2,028 2,130 2,402 2,687 

投资收益 0 0 3 1 1 2  普通股股东权益 1,233 1,267 1,527 1,619 1,861 2,155 

%税前利润 0.0% 0.0% 1.2% 0.3% 0.3% 0.4%  其中：股本 120 192 192 192 192 192 

营业利润 172 113 124 178 268 344  未分配利润 255 277 427 615 857 1,150 

营业利润率 34.1% 21.7% 21.3% 19.7% 19.7% 19.2%  少数股东权益 35 17 13 29 45 61 

营业外收支 8 -3 125 130 120 120  负债股东权益合计 1,876 2,374 3,569 3,779 4,308 4,903 

税前利润 180 110 249 308 388 464         

利润率 35.7% 21.1% 42.7% 34.2% 28.6% 26.0%  比率分析       

所得税 -27 -22 -46 -55 -73 -85   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

所得税率 15.0% 19.9% 18.6% 17.8% 18.8% 18.4%  每股指标       

净利润 153 88 203 253 315 379  每股收益 1.295 0.556 1.157 1.233 1.557 1.890 

少数股东损益 -2 -19 -19 16 16 16  每股净资产 10.278 6.601 7.955 8.435 9.691 11.222 

归属于母公司的净利润 155 107 222 237 299 363  每股经营现金净流 1.414 0.208 1.248 1.566 1.165 1.634 

净利率 30.7% 20.5% 38.1% 26.3% 22.0% 20.3%  每股股利 0.600 0.300 0.200 0.250 0.300 0.360 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 12.60% 8.43% 14.54% 14.62% 16.06% 16.84% 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E  总资产收益率 8.28% 4.50% 6.22% 6.27% 6.94% 7.40% 

净利润 153 88 203 253 315 379  投入资本收益率 11.13% 5.25% 3.12% 5.89% 7.33% 8.33% 

少数股东损益 -2 -19 -19 16 16 16  增长率       

非现金支出 58 68 102 153 212 247  主营业务收入增长率 18.97% 3.09% 11.92% 54.36% 50.66% 31.85% 

非经营收益 18 36 8 -54 -39 -32  EBIT增长率 24.80% -34.39% -8.73% 94.96% 43.38% 27.95% 

营运资金变动 -60 -153 -73 -51 -263 -280  净利润增长率 31.34% -31.29% 108.02% 6.59% 26.23% 21.42% 

经营活动现金净流 170 40 240 301 224 314  总资产增长率 98.26% 26.52% 50.35% 5.88% 14.00% 13.82% 

资本开支 -272 -519 -1,258 -108 -229 -276  资产管理能力       

投资 0 -15 -8 0 0 0  应收账款周转天数 112.7 130.0 168.5 160.0 152.9 160.5 

其他 0 0 3 1 1 2  存货周转天数 67.2 70.8 99.4 100.0 90.0 96.5 

投资活动现金净流 -272 -534 -1,263 -107 -227 -274  应付账款周转天数 32.3 60.8 94.4 90.0 81.7 88.7 

股权募资 652 1 14 -97 0 0  固定资产周转天数 342.1 602.5 496.9 675.1 477.3 347.8 

债权募资 -27 418 889 33 173 157  偿债能力       

其他 151 -59 -206 -125 -139 -158  净负债/股东权益 -43.28% 2.16% 67.45% 64.01% 62.94% 59.59% 

筹资活动现金净流 777 360 697 -188 34 -1  EBIT利息保障倍数 13.2 5.3 10.0 3.3 4.5 5.2 

现金净流量 675 -133 -327 5 30 39  资产负债率 32.41% 45.89% 56.83% 56.37% 55.76% 54.81%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 4 5 6 9 31 

增持 2 4 4 7 17 

中性 0 0 1 1 6 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.33 1.44 1.55 1.53 1.54 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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