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[Table_Summary]  干法隔膜龙头，进军湿法业绩可期：公司是专业从事锂离子电池隔膜研发、生

产及销售的新能源、新材料和新能源汽车领域的国家级高新技术企业，是国内

第一家打破国外垄断的锂电池隔膜干法单拉技术的企业，也是第一家实现产品

批量出口的隔膜制造企业。2019 年 H1，公司实现营收 3.5 亿，同比增长 11.1%；

实现归母净利润 1.7 亿元，同比增长 12.3%。 

 高壁垒、重资产，隔膜行业转向涂覆方向：隔膜是锂电池材料中技术壁垒最高

的环节,其性能的优劣对锂电池的轻量化和安全性至关重要。近年来，已经形成

湿法隔膜代替干法隔膜的趋势。2019 年 Q1 国内隔膜总产量达 5.2 亿平米，同

比增长 62%；其中湿法隔膜产量 3.8 亿平米，同比增长 111%，干法隔膜产量

1.4 亿平米，同比增长 1%，湿法隔膜所占份额高达 73%。 

 扩产能提升成本优势，技术领先保障竞争力：隔膜价格自 2014 年 Q1 以来持续

走低，导致公司毛利率逐年下滑，但仍处于高位，2018 年公司综合毛利率高达

48%。2018 年公司拥有湿法隔膜产能约 1.1 亿平，干法隔膜产能 1.8 亿平。2019

年，合肥星源产能利用率大幅提升,已经扭亏。常州星源新增 3.6 亿平方米锂离

子电池湿法隔膜项目，目前一期项目 2 条产线已于 2018 年底投产，其余产线预

计将于 2019 年底前完成安装并投入生产。 “超级涂覆工厂”项目一期厂房基

建基本完成，部分干法生产线及涂覆生产线正在进行安装调试。公司技术行业

领先，2019 年 Q1 干法隔膜出货量占比 25%，位于行业第一，且与第二有较大

距离，市场份额常年超过 20%，产品市场认可度高。湿法方面，合肥星源实现

扭亏，常州星源产能爬坡迅速。随着公司产能进一步释放，市场份额有望持续

提升。 

 盈利预测与投资建议。预计 2019-2021 年 EPS 分别为 1.18 元、1.5 元、1.81

元。考虑到公司是隔膜的龙头公司，产能释放较快，给予公司 2019 年 30 倍估

值，对应目标价 35.4 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：新能源汽车补贴大幅度退坡的风险；公司产能扩张不达预期的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 583.49  737.04  1044.14  1228.40  

增长率 11.92% 26.32% 41.67% 17.65% 

归属母公司净利润（百万元） 222.15  271.60  346.28  416.24  

增长率 108.02% 22.26% 27.50% 20.20% 

每股收益 EPS（元） 0.96  1.18  1.50  1.81  

净资产收益率 ROE 13.16% 10.45% 12.44% 13.89% 

PE 28  23  18  15  

PB 4.06  2.64  2.46  2.29  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：干法隔膜龙头，湿法实现质的突破 

公司成立于 2003 年 9 月，2016 年 12 月在深交所挂牌上市，是专业从事锂离子电池隔

膜研发、生产及销售的新能源、新材料和新能源汽车领域的国家级高新技术企业，是国内第

一家打破国外垄断的锂电池隔膜干法单拉技术的企业，也是第一家实现产品批量出口的隔膜

制造企业。是锂离子电池隔膜有关国家标准的牵头单位和起草编委会副组长单位。目前，公

司已经迈入国际市场、向国际锂离子电池厂商批量提供隔膜产品和技术服务。 

图 1：公司股权结构及子公司，公司控股股东暨实际控制人为陈秀峰和陈良 

陈秀峰 其他

深圳市星源材质科技股份有限公司

合肥星源新
能源材料有

限公司

常州星源新
能源材料有

限公司

星源材质国
际（香港）
有限公司

株式会社星
源日本大阪

研究院

ShenzhenSe
niorTechnol

ogy 
MaterialCo. 
Ltd.（US）

Research 
Institute

江苏星源新
材料科技有

限公司

星源-飞马
新材料（欧
洲）有限责

任公司

深圳市星源
建设发展有

限公司

陈良
深圳市
速源投
资企业

深圳市
速源控
股集团
有限公

司

深圳市
东方富
海创业
投资企

业

中国建
设银行
股份有
限公司

全国社
保基金
四一三
组合

华夏人
寿保险
股份有
限公司

黄锦荣

云南国
际信托
有限公
司-星
源材质
员工持
股计划

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

公司主营业务结构：公司收入主要来自锂离子电池隔膜，占比 98%，分地区看，公司产

品国际认可度高，海内外营收均衡，其中中国大陆占比 56%，海外占比 44%；公司主营业

务突出，专注于锂离子电池隔膜，该业务贡献 98%毛利，分地区来看中国大陆毛利占比 22%，

海外毛利占比 78%，主要系海外业务毛利率更高。 

图 2：公司 2018 年主营业务结构情况（分业务）  图 3：公司 2018 年主营业务毛利情况（分业务） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 4：公司 2018 年主营业务收入结构（分地区）  图 5：公司 2018 年主营业务毛利情况（分地区） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司业绩状况：2018 年，公司营收 5.8 亿，同比增长 12%；归母净利润 2.2 亿元，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%。公司盈利能力下滑的主要原因是，干法价格下滑，湿法产能未按照计

划投产，单位制造成本较高。2018 年生产湿法隔膜的子公司合肥星源亏损 0.45 亿元，拖累

公司业绩。 

图 6：公司 2016 年以来营业收入及增速  图 7：公司 2016 年以来扣非归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 行业分析：重资产，最能体现规模效应的环节  

2.1 四大主材中隔膜技术壁垒最高 

隔膜是锂电池材料中技术壁垒最高的环节,其性能的优劣对锂电池的轻量化和安全性至

关重要，直接影响电池内阻、循环使用寿命、电池容量等性能，是锂离子电池的重要组成部

分，是支撑锂离子电池完成充放电电化学过程的重要构件。湿法隔膜比干法隔膜在力学性能、

透气性能和理化性能方面均具有一定优势,涂覆后可以大幅提升湿法隔膜的热稳定性,总体来

说湿法涂覆隔膜具有明显的性能优势。 

隔膜属于高分子材料，本身和电化学材料技术体系不同。我们通过对专利的分析，得出

初步结论：国际巨头的专利结构是类似的，以电池模组为主，工程能力最优，材料相对较弱。

这是国内电池普遍的发展路径。而在材料当中，隔膜的理解是最弱的。 

表 1：电池企业对隔膜掌控度较弱 

公司 分类名称 设备+装备 电池模组 电解液 隔膜 正极 负极 

宁德时代 
数量（个） 438 1575 68 5 48 19 

总专利数量（个） 2153 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

高性能锂电池需要隔膜具有厚度均匀性以及优良的力学性能、透气性能、理化性能（包

括润湿性、化学稳定性、热稳定性、安全性）。锂电池隔膜具有的诸多特性以及其性能指标

的难以兼顾决定了其生产工艺技术壁垒高、研发难度大。其中隔膜造孔工艺难度高，无成套

生产设备，产品稳定性保持难；集体材料聚丙烯、聚乙烯材料和添加剂等高分子材料复杂性

和知识含量高，直接影响隔膜厚度、面密度、力学性能一致性，决定隔膜微孔的尺寸和分布

的均一性，而微孔的尺寸和分布直接影响到隔膜的孔隙率、透气性、吸液率。 

图 8：锂电池材料中隔膜技术壁垒最高 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 9：隔膜六大性能参数，性能指标难以兼顾研发难度大 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

干法是将聚烯烃树脂熔融、挤压、吹膜制成结晶性聚合物薄膜，经过结晶化处理、退火

后，得到高度取向的多层结构，在高温下进一步拉伸，将结晶界面进行剥离，形成多孔结构，

可以增加薄膜的孔径；优点是工艺相对简单、附加值高、无环境污染，缺点是孔径及孔隙率

较难控制、产品不能做得很薄。 

湿法又称相分离法或热致相分离法，将液态烃或一些小分子物质与聚烯烃树脂混合，加

热熔融后，形成均匀的混合物，然后降温进行相分离，压制得膜片，再将膜片加热至接近熔

点温度，进行双向拉伸使分子链取向，最后保温一定时间，用易挥发物质洗脱残留的溶剂，

可制备出相互贯通的微孔膜材料。优点是隔膜孔径范围比较小而均匀、双向拉伸强度高、膜

更薄，缺点是投资大、周期长、工艺复杂。 

图 10：干法工艺流程  图 11：湿法工艺流程 

熔融挤出 高倍拉伸 冷却 热处理

收卷 分切 热定型 拉伸
 

 

投料配料 挤出混合 过滤计量 铸片冷却

后处理 收卷停放处理 牵引切边测厚 双向拉伸

牵引切边二次
收卷

检测分切等
 

数据来源：康佳研究院，西南证券整理  数据来源：康佳研究院，西南证券整理 
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表 2：干湿法工艺区别，湿法隔膜具有性能优势 

比较方法 干法工艺 湿法工艺 

工艺比较 
工序 简单 复杂 

工艺控制 难度高 低 

产品比较 
单层膜 可以 可以 

三层膜 可以 不能够 

原料 

PP 可以 不能够 

PE 可以 可以 

原料特性 流动性好、分子量低 不流动、分子量高 

产品性能 

成本 低 高 

适用范围 小功率、低容量电池 大功率、高容量电池 

安全性 低 高 

热关闭温度 低（135℃） 高（180℃） 

热收缩性 高 比较低 

孔径 比较大 纳米级 

孔隙率 30%-40% 35%-45% 

环境 友好 污染 

穿刺强度（gf） 200-400 300-550 

横向拉伸强度（Mpa） <100 130-150 

纵向拉伸强度（Mpa） 130-160 140-160 

数据来源：康佳研究院，《绝缘材料》，《电源技术》，西南证券整理 

2.2 单 GW 高投入突出规模效应 

隔膜新产线投产进度慢，周期约 2-3 年：设备供应受限，安装耗时 1 年；认证周期长，

供应商认证周期 0.5-1 年；调试过程不确定性大，实际调试周期约为 0.5-1 年，投资门槛较

高。隔膜产品的成本主要由原材料费用和制造费用构成，制造费用主要是折旧，分析恩捷股

份以及星源材质的成本我们结构可以发现隔膜行业的原材料费用占比较低，2018 年两家公

司的原材料占比营业成本分别为 65%和 42%，由于隔膜的重资产特征，大规模量产是成本

下降的基础，成本下降也促进客户的开拓，两者相辅相成。 

表 3：隔膜产线建设价格昂贵 

公司 项目 投入 

恩捷股份 
无锡恩捷一期项目，投建 8 条生产线 22 亿元 

珠海恩捷二期项目，4 条生产线 11 亿元 

星源材质 
常州星源 3.6 亿平湿法隔膜项目，8 条产线 20 亿元 

超级涂覆工厂，8 条干法隔膜生产线以及 50 条涂覆隔膜生产线 30 亿元 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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表 4：恩捷股份和星源材质营业成本构成 

公司 分类名称 2017A  2016A  2015A 

恩捷股份 

原材料成本（元/m2） 0.59 0.75 1.09 

隔膜成本（元/m2） 1.15 1.28 2.48 

隔膜售价（元/m2） 3.40 3.93 3.91 

毛利率（%） 65% 62% 43% 

原材料占比营业成本（%） 51% 59% 44% 

星源材质 

原材料成本（元/m2） 0.70 0.50 0.84 

隔膜成本（元/m2） 1.58 1.34 1.89 

隔膜售价（元/m2） 3.29 3.50 4.41 

毛利率（%） 52% 62% 57% 

原材料占比营业成本（%） 41% 38% 44% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

既然是制造成本占比较高，所以当产线的产能利用率和良品率的提升，毛利率和 ROE

都会出现大幅度的提升。我们对比 2018 年各家隔膜公司的财务情况，可以很明显地看出隔

膜环节的规模效应。 

表 5：各家隔膜公司的 ROE 情况 

ROE 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

星源材质 11% 12% 15% 24% 25% 7% 16% 

沧州明珠 13% 13% 13% 13% 24% 17% 9% 

鸿图隔膜   -13% 8% 13% 31%   12% 

纽米科技 4% 2% 1% -5% 8% 2% -35% 

上海恩捷       11% 15% 29% 30% 

苏州捷力         17% -5% -36% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 6：各家隔膜公司的毛利率 

毛利率 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

星源材质 60% 56% 61% 60% 62% 50% 47% 

沧州明珠 48% 53% 65% 68% 64%  48% -6% 

鸿图隔膜     12% 44% 53%  55.8% 52% 

纽米科技 43% 35%   23% 31%  35% 3% 

上海恩捷     6% 43% 61%  65% 61% 

苏州捷力       47% 49% 30% 31% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2.3 隔膜市场需求由干法转向湿法，国际巨头关注涂覆 

近年来，已经形成湿法隔膜代替干法隔膜的趋势，因自 2015 年以来，受能量密度与补

贴挂钩影响，三元电池加速崛起，由于湿法制备的微孔隔膜更轻薄，湿法+涂覆性能被认为

更合适于制造高能量密度锂电池。2019 年 Q1 国内隔膜总产量达 5.2 亿平米，同比增长 62%；

其中湿法隔膜产量 3.8 亿平米，同比增长 111%，干法隔膜产量 1.4 亿平米，同比增长 1%，

湿法隔膜所占份额高达 73%。 

图 12：国内隔膜合计产量及同比增长  图 13：湿法隔膜产量占比逐渐提升 

 

 

 
数据来源：高工锂电，西南证券整理  数据来源：高工锂电，西南证券整理 

图 14：国内湿法隔膜产量及同比增长  图 15：国内干法隔膜产量及同比增长 

 

 

 
数据来源：高工锂电，西南证券整理  数据来源：高工锂电，西南证券整理 

2019 年补贴虽退坡严重，但整个行业仍向高能量密度+高续航里程趋势发展。我们认为，

未来干法隔膜产量将继续降低，产能整体向湿法隔膜工艺转移，未来湿法隔膜产能将进一步

提升，产量随之高曾长。根据我们的测算，假设 2020 年动力电池湿法隔膜渗透率在国内三

元和铁锂上分别为 95%和 50%，海外三元渗透率为 80%，则届时湿法隔膜国内需求将达 18

亿平米，海外需求预计为 11 亿平米，对应市场空间分别为 40 亿元和 26 亿元。 
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图 16：全球车用湿法隔膜需求（亿平米）  图 17：湿法市场空间（亿元） 

 

 

 
数据来源：高工锂电，西南证券整理  数据来源：高工锂电，西南证券整理 

湿法隔膜由于比较薄存在热稳定性的问题，涂覆技术可以解决这一痛点。从产品性能来

说，相比干法隔膜，湿法隔膜在力学性能、透气性能、理化性能均具有一定优势，通过在基

膜上涂布陶瓷氧化铝、PVDF、芳纶等胶黏剂，能够大幅提高隔膜的热稳定性、降低高温收

缩率、避免隔膜大幅收缩造成的极片外露，弥补了湿法隔膜唯一的热稳定性短板。 

世界隔膜行业巨头集中于日本，后分散于韩国和中国。从 20 世纪末到 21 世纪初，日本

隔膜工艺以消费锂电池隔膜为起点，在政府的 10 年锂电池发展计划下得到迅猛发展，出现

了以旭化成、东燃、宇部为代表的隔膜生产巨头，而湿法涂覆技术正是旭化成的创新技术。

2015 年国际湿法隔膜巨头旭化成收购了美国干法隔膜巨头 Celgard，完成对干法技术的整

合，市场份额达到 30%，全球领先。 

图 18：旭化成技术路径，湿法涂覆领先者 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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3 公司分析：产能利用率大幅度提升，成本下降迅速，湿

法已证明自身能力 

3.1 产能释放，业绩有望筑底反弹 

2018 年，公司锂离子电池隔膜销量为 2.3 亿平方米，同比增长 48%。隔膜业务营业收

入 5.7 亿元，同比增长 11%。自 2016 年来隔膜业务增速放缓，主要原因是干法需求下滑，

湿法产能未按照计划投产，单位制造成本较高。2018 年生产湿法隔膜的子公司合肥星源亏

损 0.45 亿元，拖累公司业绩。另外隔膜价格自 2014 年 Q1 以来持续走低，2019 年 Q1 湿法

隔膜均价 1.6 元/平米，干法单拉 1.1 元/平米，干法双拉 1 元/平米，分别环比降低 20%、21%

及 9%，导致公司毛利率逐年下滑，但仍处于高位，2018 年公司综合毛利率高达 48%。 

图 19：公司隔膜业务营收及同比增速  图 20：公司 ROE 及隔膜业务毛利率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 21：公司隔膜产销量及销量同比增速  图 22：隔膜价格走势(元/平米) 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：，高工锂电，西南证券整理 

湿法隔膜产能放量在即，助力成本下降，叠加新客户导入，公司业绩有望提振。2018

年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，干法隔膜

产能 1.8 亿平。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 亿平方米锂离子电池湿法隔膜项目共建 8 条产线，目前一期项目 2 条产线已于

2018 年底投产，其余产线预计将于 2019 年底前完成安装并投入生产。2018 年 3 月公司投
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资 30 亿元于常州建设锂离子电池隔膜集中生产、加工基地“超级涂覆工厂”，目前项目一期

厂房基建基本完成，部分干法生产线及涂覆生产线正在进行安装调试。 

由于隔膜的重资产特征，所以大规模量产是成本下降的基础，成本下降也促进客户的开

拓。这是相辅相成的。公司积极开拓新客户，承接大单，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。 

根据我们的测算，假设 2019 年公司出货量可达 9 亿平米，半成品基膜单位成本为 0.87

元，毛利率可达 46%，出货量增加 1 一个单位，成本下降 0.13，毛可利率增加 10 个百分点，

出货量减少 1 个单位，成本增加 0.04，毛利率降低 6 个百分点，出货量对成本影响较大。 

表 7：出货量-成本弹性测试 

半成品基膜毛利率 2017 2018A 2019E(保守) 2019E(中性) 2019E(积极) 2020E 

折旧费(亿元) 0.62 1.37 2.53 2.53 2.53 2.53 

出货量(亿平米) 3.2 4.68 8 9 10 15 

单位折旧(元/平米) 0.19 0.29 0.32 0.28 0.25 0.24 

原材料(元/平米) 0.6 0.74 0.5 0.5 0.5 0.45 

人工(元/平米) 0.23 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 

成本汇总(元/平米) 1.02 1.12 0.91 0.87 0.74 0.78 

销售价格(元) 2.9 2.84 1.5 1.6 1.7 1.4 

单平毛利(元) 1.88 1.72 0.59 0.73 0.96 0.62 

毛利率(%) 64.70% 60.50% 39.60% 45.60% 56.30% 44.60% 

数据来源：西南证券 

3.2 技术领先，助力重塑湿法竞争格局 

公司掌握了干法、湿法和涂覆隔膜制备技术，拥有锂离子电池隔膜微孔制备工艺的自主

知识产权，并建成先进的隔膜生产线，是国内率先从事锂离子电池隔膜研发和制造的企业，

经过多年经营及研发，已能整体兼顾隔膜的厚度、孔径、孔隙率与力学性能等，技术领先使

得公司在竞争中颇具优势。 

 原材料配方筛选和快速的配方调整优势：锂离子电池隔膜原料主要以聚烯烃为主，

其细分品种众多、用途各异，特定隔膜要求需经过大量配方试验。公司自主研发的

隔膜原料分析表征技术可快速准确构建配方，满足不同客户的要求。 

 微孔制备技术优势：锂离子电池隔膜生产的技术难点之一在于微孔的制备技术。公

司同时掌握干法和湿法隔膜生产关键工艺、设备技术，同时在隔膜孔隙率、机械强

度、孔径及孔径分布、透气度、热收缩等产品性能指标上具备精确调控的技术能力，

使得隔膜产品具有孔径均匀、透过性良好、一致性和稳定性强、安全性较高等特点。 

目前公司的干法隔膜产品有四大系列， SD、SQ 常规系列， ST 和 SZ 高强度以及抗注

液起皱两大系列，厚度最薄可以做到 12μm。ST 是一种高韧性干法隔膜，主要为三元高镍

体系而开发，常规产品的断裂生成率小于 100%，而这 ST 断裂生成率可以达到 400%。公司

涂覆隔膜产品种类丰富，涂覆材料包含氧化铝、勃姆石、PVDF、PVDF+HFP、纳米复合材

料、芳纶等，涂布方式包括微凹版辊涂、微凹辊点涂、浸涂、喷涂等，有低热收缩和低水份

两大特点，目前最低水份含量可以做到 300ppm。 
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图 23：干法隔膜产品  图 24：湿法隔膜产品 

 

 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：，公司官网，西南证券整理 

公司是国内干法隔膜龙头企业，隔膜产品品质已达到国际高品质隔膜水准，已成为全球

中高端锂离子电池隔膜主流供应商之一，根据公司公告，LG 系公司第一大客户，2018 年销

售额约 2.5 亿元，占比 44%。2019 年 Q1 干法隔膜出货量占比 25%，位于行业第一，且与

第二有较大距离，公司市场份额常年超过 20%，产品市场认可度高。湿法方面，依托干法隔

膜成功的经验，以及合肥星源达产，公司出货占比由 2018 年的 3%，提至 2019 年 Q1 的 9%，

随着公司产能进一步释放，市场份额有望持续提升。 

图 25：2019Q1 干法隔膜分企业出货量份额  图 26：国内干法隔膜企业份额走势 

 

 

 
数据来源：高工锂电，西南证券整理  数据来源：高工锂电，西南证券整理 

图 27：2019Q1 湿法隔膜分企业出货量份额  图 28：国内湿法隔膜企业份额走势 

 

 

 
数据来源：高工锂电，西南证券整理  数据来源：，高工锂电，西南证券整理 
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4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司 2019-2021 年的隔膜出货量分别为 4 亿平、6 亿平和 8 亿平； 

假设 2：由于今年新能源汽车补贴退坡幅度大，产业链价格下降较多。假设隔膜平均价

格分别为 1.84 元、1.74 元和 1.53 元； 

假设 3：公司 2019-2021 的毛利率分别为 47%、45%和 45%。 

基于以上假设，我们预测公司 2019-2021 年分业务收入成本如下表： 

表 8：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

收入 583.5  737.0  1044.1  1228.4  

YOY   26% 42% 18% 

销量（亿平） 2.3  4.0  6.0  8.0  

单平价格（元/平） 2.5  1.8  1.7  1.5  

成本 301.1  390.6  574.3  675.6  

毛利 282.4  346.4  469.9  552.8  

毛利率 48% 47% 45% 45% 

数据来源：Wind，西南证券 

4.2 相对估值 

我们选取 A 股当中的隔膜相关公司， 2019 年平均 PE 为 17 倍。但是可选公司当中，

除了恩捷股份和沧州明珠之外，其他的公司隔膜只占主营业务的很少一部分，所以整体的

PE 被拉低。我们认为恩捷股份作为可比公司更具备估值上的可比性。而星源材质由于产能

释放，公司经营持续改善，应该可以享受高于行业的估值溢价。我们给予公司 2019 年 30

倍 PE，目标价 35.4 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 9：可比公司估值 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

002812.SZ 恩捷股份 30.88  1.09  1.04  1.34  1.67  28.22  29.78  23.08  18.47  

600525.SH 长园集团 5.95  0.08  0.49  0.66  0.50  70.58  12.21  9.05  11.90  

002080.SZ 中材科技 9.30  0.72  0.80  0.96  1.13  12.85  11.65  9.67  8.21  

002108.SZ 沧州明珠 3.46  0.21  0.20  0.22  0.20  16.47  17.21  15.88  17.30  

300510.SZ 金冠电气 5.47  0.37  0.35  0.45  0.54  14.63  15.43  12.13  10.12  

平均值 28.00  17.18  13.90  13.11  

数据来源：Wind，西南证券整理 



 
公司研究报告 / 星源材质（300568） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  13 

5 风险提示 

1） 政策风险： 新能源汽车补贴大幅度退坡的风险。 

2） 公司风险：产能投放不达预期的风险。 

3） 汇率风险：汇率波动的风险。 
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附表：财务预测与估值 

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

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 583.49  737.04  1044.14  1228.40  净利润 202.66  247.77  315.90  379.71  

营业成本 301.93  390.63  574.28  675.62  折旧与摊销 90.52  151.02  207.90  233.67  

营业税金及附加 10.94  13.82  19.58  23.04  财务费用 11.55  -3.69  -1.04  6.14  

销售费用 28.85  36.85  41.77  36.85  资产减值损失 11.39  10.00  10.00  10.00  

管理费用 87.87  110.56  135.74  135.12  经营营运资本变动 -141.65  -130.16  -260.22  -156.27  

财务费用 11.55  -3.69  -1.04  6.14  其他 65.21  -10.00  -10.00  -10.00  

资产减值损失 11.39  10.00  10.00  10.00  经营活动现金流净额 239.67  264.95  262.54  463.27  

投资收益 2.87  0.00  0.00  0.00  资本支出 -883.45  -200.00  -200.00  -200.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -379.96  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1263.40  -200.00  -200.00  -200.00  

营业利润 124.05  178.86  263.82  341.62  短期借款 -31.64  -418.23  0.00  0.00  

其他非经营损益 124.87  124.87  124.87  124.87  长期借款 491.47  0.00  0.00  0.00  

利润总额 248.92  303.74  388.70  466.50  股权融资 -3.06  800.00  0.00  0.00  

所得税 46.26  55.96  72.80  86.78  支付股利 -57.60  -119.82  -146.49  -186.77  

净利润 202.66  247.77  315.90  379.71  其他 286.21  -147.62  1.04  -6.14  

少数股东损益 -19.49  -23.83  -30.38  -36.52  筹资活动现金流净额 685.38  114.32  -145.45  -192.92  

归属母公司股东净利润 222.15  271.60  346.28  416.24  现金流量净额 -326.85  179.27  -82.91  70.35  

          

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 419.36  598.63  515.72  586.07  成长能力         

应收和预付款项 420.04  530.88  752.75  885.58  销售收入增长率 11.92% 26.32% 41.67% 17.65% 

存货 108.64  141.37  209.12  246.51  营业利润增长率 9.53% 44.19% 47.50% 29.49% 

其他流动资产 131.02  165.50  234.46  275.84  净利润增长率 129.96% 22.26% 27.50% 20.20% 

长期股权投资 7.81  7.81  7.81  7.81  EBITDA 增长率 12.42% 44.26% 44.29% 23.53% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1744.30  1801.73  1802.28  1777.06  毛利率 48.25% 47.00% 45.00% 45.00% 

无形资产和开发支出 196.31  187.95  179.60  171.24  三费率 21.98% 19.50% 16.90% 14.50% 

其他非流动资产 541.25  541.15  541.06  540.97  净利率 34.73% 33.62% 30.25% 30.91% 

资产总计 3568.73  3975.02  4242.80  4491.08  ROE 13.16% 10.45% 12.44% 13.89% 

短期借款 418.23  0.00  0.00  0.00  ROA 5.68% 6.23% 7.45% 8.45% 

应付和预收款项 162.25  208.63  303.90  357.53  ROIC 6.94% 6.53% 8.80% 10.73% 

长期借款 610.22  610.22  610.22  610.22  EBITDA/销售收入 38.75% 44.26% 45.08% 47.33% 

其他负债 837.58  785.32  788.42  790.13  营运能力         

负债合计 2028.27  1604.18  1702.55  1757.88  总资产周转率 0.20  0.20  0.25  0.28  

股本 192.00  230.40  230.40  230.40  固定资产周转率 0.71  0.62  0.64  0.71  

资本公积 733.70  1495.30  1495.30  1495.30  应收账款周转率 2.17  1.94  2.04  1.88  

留存收益 504.15  655.93  855.72  1085.18  存货周转率 3.61  3.06  3.23  2.93  

归属母公司股东权益 1527.41  2381.63  2581.42  2810.88  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 90.97% — — — 

少数股东权益 13.05  -10.79  -41.17  -77.69  资本结构         

股东权益合计 1540.45  2370.85  2540.25  2733.19  资产负债率 56.83% 40.36% 40.13% 39.14% 

负债和股东权益合计 3568.73  3975.02  4242.80  4491.08  带息债务/总负债 69.25% 61.49% 57.94% 56.11% 

     流动比率 1.69  6.67  5.46  5.40  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 1.52  6.02  4.79  4.74  

EBITDA 226.11  326.19  470.67  581.44  股利支付率 25.93% 44.12% 42.30% 44.87% 

PE 28.17  23.04  18.07  15.03  每股指标         

PB 4.06  2.64  2.46  2.29  每股收益 0.96  1.18  1.50  1.81  

PS 10.72  8.49  5.99  5.09  每股净资产 6.69  10.29  11.03  11.86  

EV/EBITDA 25.27  18.72  13.15  10.52  每股经营现金 1.04  1.15  1.14  2.01  

股息率 0.92% 1.91% 2.34% 2.98% 每股股利 0.25  0.52  0.64  0.81  

数据来源：Wind，西南证券 
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