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公司基本资讯 

产业别 化工 

A 股价(2021/1/7) 33.98  

深证成指(2021/1/7) 15356.40  

股价 12 个月高/低 35.34/14.08 

总发行股数(百万) 448.60  

A 股数(百万) 359.06  

A 市值(亿元) 122.01  

主要股东 陈秀峰

(17.34%) 

每股净值(元) 6.49  

股价/账面净值 5.23  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 36.6  47.4  79.0  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

-- -- -- 

 

产品组合 

锂离子电池隔膜 100% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 3.6% 

一般法人 16.0% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

星源材质(300568.SZ) 首次覆盖 BUY 买进 

受益于行业快速发展，盈利能力有望加速回升 

结论与建议： 

星源材质在锂电池隔膜领域深耕多年，目前已经进入了主流动力电池大

客户的供应体系；公司加速产能投放，随着新能源汽车市场进入快速增长期，

2021 年订单有望迎来爆发式增长，实现盈利水平的加速回升。预计 2020-2021

年公司将分别实现净利润 1.48 亿和 2.41 亿，分别同比增 8.94%和 62.3%，EPS

分别为 0.33 元和 0.54 元，当前股价对应 PE 分别为 103 倍和 63 倍，首次覆

盖，予以买进投资建议。 

 公司目前在国内隔膜行业中处于领先地位，同时掌握干法、湿法和涂覆

隔膜制备技术。公司已进入全球产业链，出口占比 40%左右。随着湿法

隔膜产能释放，2020 年公司营收恢复较快增长，20201-3Q 在疫情影响下

仍同比增长 18.52%；三季度公司盈利水平明显好转，单季度扣非后净利

润同比增长 33.96%，实现触底反弹。得益于技术优势，公司毛利率水平

行业领先。 

 公司加速投放隔膜产能，市场份额有望提升。2021 年新能源汽车市场将

进入快速发展期，未来 5 年隔膜需求年均增速预计达到 40%。未来 2-3

年，公司隔膜产能将快速提升，尤其是湿法隔膜和高端涂覆膜产能。根

据建设进度，我们估算 2021、2022 和 2023 年公司有效产能增速将分别

达到 57%、45%和 31%。随着产能扩大，公司有望占据更大的市场份额，

提升规模效应。 

 大客户需求放量在即，继续拓展海外客户。2020 年公司开始为更多大客

户供应隔膜，除了 LG 仍占据较大份额外，前五大客户新增宁德时代和比

亚迪。大客户占比提升有利于保证公司订单的稳定性和成长性。随着

2021 年宁德时代、LG 和比亚迪的需求放量，公司订单有望迎来爆发式增

长。此外，公司正在持续拓展海外客户，与三星、Northvolt 等厂商均

建立了供应关系。 

 2021 年新增隔膜产能有限，价格有望企稳。2021 年全球主流隔膜厂商新

增产能有限，特别是海外隔膜厂商扩产进度相对较慢。因此我们认为

2021 年隔膜供需将处于基本平衡的状态，隔膜价格有望平稳运行，而一

些特殊规格的产品价格甚至将会提升。 

 风险提示：新能源汽车销量不及预期，公司产能释放进度不及预期。 

 ............................ 接续下页 ................................... 

年度截止 12月 31 日  2017 2018 2019 2020F 2021F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 107  222  136  148  241  

同比增减 ％ 3.09% 108.02% -38.71% 8.94% 62.29% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.556  1.157  0.591  0.644  1.045  

同比增减 ％ -66.7% 108.02% -48.93% 8.94% 62.29% 

A 股市盈率(P/E) X 61.09  29.37  57.50  52.79  32.53  

股利 (DPS) RMB 元 0.30  0.20  0.20  0.22  0.26  

股息率 (Yield) ％ 0.88% 0.59% 0.58% 0.64% 0.77% 
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  营运分析 

 

 

 

 公司深耕锂电池隔膜行业，处于国内领先地位 

公司成立于 2003 年，是国内较早从事锂离子电池隔膜研发和制造的企业。公司同

时掌握干法、湿法和涂覆隔膜制备技术，隔膜产品广泛应用于动力电池、储能电站等

领域。通过多年的技术、经验和客户资源积累，公司目前在国内隔膜行业中处于领先

地位。 

公司已经进入全球供应链体系，是国内少数产品走向国际市场的隔膜公司。公司

客户不仅包括宁德时代、比亚迪等国内主流锂离子电池厂商，还包括 LG 化学、日本村

田等国外知名厂商。公司自 2013 年起就开始向 LG 化学批量供货，合作关系紧密。如

图 1 所示，近年来，公司出口营收占整体营收的比例保持在 40%左右。 

 图 1：公司国内外营收占比情况 

 

 

 资料来源：公司公告，群益金鼎证券整理 

  

公司股权结构相对稳定。如图 2 所示，公司实控人陈秀峰和陈良目前共持有公司

20.35%的股权。除了实控人外，公司其他前十大股东多为产业基金和投资公司。由于

其他股东持股较为分散，公司实控人控股权稳定。 

图 2：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，群益金鼎证券整理 
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  公司营收逐年提升，净利润触底反弹 

近年来随着新能源汽车市场快速发展，公司营收逐年提升（如图 3 所示），但受

到湿法产能不足的限制，公司营收增速相对较缓。公司 2017 年、2018 年和 2019 年营

业收入分别为 5.21 亿元、5.83 亿元和 6 亿元，同比分别增长 3.1%、11.92%和 2.79%。

但是，随着湿法隔膜产能释放，2020 年公司营收增速恢复较快增长。20201-3Q 公司取

得营业收入 6.11 亿元，即使在疫情影响下仍同比增长 18.52%。 

2020 年公司扣非后净利润有望触底反弹。如图 4 所示，公司在 2017、2018、2019

和 20201-3Q 扣非后净利润分别为 97.1 亿元、105.6 亿元、45.6 亿元和 78.96 亿元，

同比增速分别为-34.6%、+8.8%、-56.8%和-27.6%，盈利水平波动较大。造成这个现象

的主要原因是产能释放进度不及预期，以及隔膜毛利率下降。2020 年下半年，随着疫

情好转和湿法产能释放，三季度开始公司盈利水平明显好转，单季度扣非后净利润同

比增长 33.96%，实现触底反弹。 

  图 3：公司营业收入逐年增长 

  

 

  资料来源：公司公告，群益金鼎证券整理 

  图 4：公司扣非净利润触底反弹 

  

 

  资料来源：公司公告，群益金鼎证券整理 
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  公司毛利率水平行业领先 

公司产品毛利率水平行业领先。如图 5 所示，2017、2018、2019 和 20201-3Q 公

司毛利率分别为 50.68%、48.25%、41.82%和 39.7%。近期公司毛利率虽然在隔膜产品

降价压力下呈下降趋势，但仍保持在行业较高的水平。这主要受益于公司的技术优势

和海外订单。一方面，公司具备技术优势，隔膜产品以中高端产品为主，且能够生产

毛利率较高的涂覆膜，与同行形成差异化竞争；另一方面，公司外销占比高，出口订

单的毛利率高于国内订单。2021 年，随着公司产能规模扩大和产能利用率的提升，公

司毛利率有望回升至 40%以上。 

  图 5：公司毛利率水平行业领先 

  

 

  资料来源：公司公告，群益金鼎证券整理 

   

动力电池隔膜市场快速增长，市场集中度较高 

隔膜是锂离子电池的重要的内层组件，用于防止正负两级直接反应。隔膜的品质

将直接影响电池的容量、安全性等性能。如表 1 所示，目前隔膜的生产工艺有干法和

湿法两大类。相较于干法工艺，湿法工艺得到的隔膜更薄，且具有较高的孔隙率和更

好的透气性，可以满足动力电池的大电流充放要求；并且随着涂覆技术的应用，湿法

隔膜的循环性能和耐高温性能得到改善，因而湿法涂覆隔膜更适用于高性能动力类锂

离子电池。根据高工锂电数据（如图 6 所示），随着高密度动力电池市场的发展，国

内湿法隔膜占比从 2015 年的 39.3%上升至 2019 年的 72.6%。 

  表 1：湿法隔膜更适用于高密度动力电池 

   干法 湿法 

主要产品 PP 隔膜 PE 隔膜 

优点 低成本、高熔点 
一致性好，厚度薄，孔隙率、

透气率和机械强度高 

缺点 
相对较厚，一致性较差，加热

条件下容易氧化 
熔点低 
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  资料来源：群益金鼎证券根据公开资料整理 

  图 6：湿法隔膜占比快速提升 

  

 

  资料来源：高工锂电，群益金鼎证券整理 

   

随着新能源汽车市场爆发，隔膜需求量将快速提升 

随着全球主要经济体相继出台新能源汽车产业引导政策，近年来新能源汽车销量

快速提升。根据 EV Sales 数据，全球新能源乘用车销量由 2015 年的 54.9 万辆增长至

2019 年的 221 万辆，CAGR 为 41.6%（见图 7）。在新能源汽车销量和单车电池容量快

速增长的趋势下，动力电池出货量也随之快速提升。根据 SNE Research 数据，2019

年，全球动力电池出货量已达 116.6GWh，2015-2019 年 CAGR 达 61.8%（见图 8）。隔

膜是动力电池的重要组成部件，需求量因而大幅提升。 

图 7：2015-2019 年全球新能源汽车销量 CAGR 达 41.6% 图 8：2015-2019 年全球动力电池出货量 CAGR 达 61.8% 

  

资料来源：EV sales，群益金鼎证券整理 资料来源：SNE Research，群益金鼎证券整理 
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  2021 年，全球新能源汽车市场预计将进入快速增长通道。一方面，2021 年新能源

汽车产量将大幅提升。在日渐趋严的碳排放要求下，整车企业加快电动化转型步伐。

2021 年，传统大型车企如大众、宝马等预计将加快投放新能源车型，而特斯拉、蔚来

等新型电动车企业产能也持续爬坡中，产量均有望翻倍增长。另一方面，由于新能源

汽车价格下降、限购城市新能源牌照优势凸显、以及基础设施建设不断完善等因素，

新能源汽车销量占汽车销量的比例有望显着提升。根据 EV Tank 预计，2021 年全球新

能源汽车销量将超过 360 万辆，同比增长 32%；而到 2025 年，全球新能源乘用车销量

预计将达到 1200 万辆，2020-2025 年 CAGR 将达 34.3%（见图 9）。 

随着新能源汽车销量快速增长，隔膜需求也将进入快速增长期。根据 EV Tank 预

测，到 2025 年，全球动力电池出货量将达到 823GWh（见图 10）；根据我们测算，这

一动力电池出货量对应的隔膜需求约为 123 亿平，对应市场规模将超过 200 亿元。我

们预计 2020-2025 年隔膜需求 CAGR 约为 40%（见图 11）。 

图 9：2020-2025 年全球新能源车销量 CAGR 预计达 34% 图 10：2020-2025 年全球动力电池需求量 CAGR 预计达 40% 

  

资料来源：EV Tank，群益金鼎证券整理 资料来源：EV Tank，群益金鼎证券整理 

图 11：2020-2025 年动力电池隔膜需求 CAGR 预计达 40% 

 

资料来源：群益金鼎证券整理 
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  隔膜市场集中度高 

由于隔膜行业进入门槛较高，对资金和技术都有比较高的要求，加之近年来新能

源汽车补贴退坡加速了行业出清，目前国内隔膜行业集中度非常高，竞争格局较好。

如图 12 所示，2020 年国内隔膜行业 CR5 达到 78%。截止 2019 年底，恩捷股份国内市

占率第一，星源材质排名第二（见图 13），市占率分别为 41%和 14%。 

图 12：国内隔膜行业 CR5达 78% 图 13：2019 年星源材质隔膜出货量第二 

  

资料来源：公开资料，群益金鼎证券整理 资料来源：公开资料，群益金鼎证券整理 

   

 

公司持续投放产能，市场份额有望提升 

公司上市后湿法产能明显增加。上市前期，公司以干法产能为主，上市后，公司

根据下游客户需求的变化和行业未来的发展趋势，开始加快扩张湿法产能，并且大力

投资高端涂覆产能。表 2 展示了公司上市以来投资新建产能的情况。到 2020H1，公司

产能结构已经发生了明显的变化，湿法隔膜和干法隔膜产能分别达到 4.72亿平和 3.99

亿平，湿法隔膜产能已经占到全公司产能的 54%（见图 14）。 

随着产能提升和产能结构的优化，公司产能瓶颈得到了缓解，出货量也快速增长。

如图 15 所示，公司 2020 年隔膜出货量较 2019 年有望实现翻倍增长，其中湿法隔膜的

出货占比继续提高， 2020H1 已达 51.8%。 

表 2：公司上市以来持续扩充产能 

时间 资金来源 项目 产能（亿平） 投资额 地点 

2016.12 IPO 

动力电池干法隔

膜扩建项目 
0.792 

3.83 亿元 

（其中 IPO 资金 1.26 亿元） 
深圳 

湿法隔膜项目 3.6 
19.96 亿元 

（其中 IPO 资金 2.57 亿元） 
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2018.3 可转债 
湿法隔膜项目

（同上） 
3.6 

19.96 亿元 

（其中可转债资金 4.73 亿元） 
常州 

2019.8 定增 
超级涂覆工厂

（一期） 
干法 4 亿平，涂覆膜 6 亿平 

29.6 亿元 

（其中定增资金 8.43 亿元） 
常州 

2020 

可转债 

（已通过

审核） 

超级涂覆工厂

（二期） 
涂覆膜 4 亿平 

29.6 亿元 

（其中可转债资金 3 亿元） 
常州 

湿法隔膜项目 2 
5 亿元 

（其中可转债资金 4 亿元） 
常州 

自筹 欧洲工厂（一期） 涂覆膜 0.9 亿平 1.3 亿元 瑞典 

 

资料来源：公司公告，群益金鼎证券整理 

图 14：干法隔膜和湿法隔膜产能变化情况 图 15：干法隔膜和湿法隔膜出货量情况 

  

资料来源：公司公告，群益金鼎证券整理 资料来源：公司公告，群益金鼎证券整理 

 

 

 

 

 

 

  

未来 2-3 年，公司产能将持续提升。目前公司在建项目主要有常州星源湿法隔膜

项目和江苏星源超级涂覆工厂项目。常州星源湿法隔膜项目规划 8 条湿法隔膜产线，

共计 8 亿平湿法隔膜年产能，即将建成投产。超级涂覆工厂项目规划 50 条涂覆产线和

8 条干法隔膜产线，全部投产后将形成 10 亿平涂覆产能和 4 亿平干法隔膜产能。其中

30 条涂覆膜产线已经建成投产，2021 年将释放 6 亿平涂覆产能；干法隔膜建设进度过

半，目前释放超过 2 亿平干法隔膜产能，预计到 2021年下半年将达到满产。 

此外，公司计划募集资金扩建 2 亿平湿法隔膜产能；并计划自筹资金在瑞典建设

7 亿平湿法隔膜产能和 4.2 亿平涂覆膜产能。根据公司的建设进度，我们估算未来 3

年公司仍将保持较快的产能扩张速度（见图 16），2021、2022 和 2023 年的有效产能

增速预计将分别达到 57%、45%和 31%。 

未来，考虑到隔膜需求的快速增加，以及供应链的安全性，动力电池厂商预计将

选择多个有实力的隔膜供应商。公司在行业内技术领先，新建产能陆续释放，因此在
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下游客户中的供应份额有望提升。2020 年，公司对宁德时代的供货份额显着增加，四

季度供货份额已经占到约 30%；公司也成为了比亚迪刀片电池的主供应商。2021 年，

公司进入南京 LG 湿法隔膜供应链，市场份额有望进一步提升。 

  图 16：公司有效产能扩张预期 

  

 

  资料来源：公司公告，群益金鼎证券整理 

   

大客户需求放量在即，继续拓展海外客户 

如表 3 所示，截止 2020 年 6 月份，公司前 5 大客户转变成 LG、比亚迪、宁德时

代、村田和国轩高科，营收占比分别为 25.09%、5.85%、5.5%、5.26%和 4.71%。公司

进入大客户的供应链，能够保证订单的稳定性和成长性。如图 17 所示，未来宁德时代、

LG、比亚迪这些大客户的动力电池产能将持续扩张，对隔膜的需求量将随之显着提升。

随着宁德时代、LG、比亚迪等大客户需求放量，2021 年公司订单有望迎来爆发式增长。 

表 3：公司客户结构变化 图 17：客户将持续扩张动力电池产能 

2019 2020H1 

公司名称 营收占比 公司名称 营收占比 

LG 化学 36.7% LG 化学 25.1% 

国轩高科 9.9% 比亚迪 5.9% 

孚能科技 6.5% 宁德时代 5.5% 

天津力神 4.7% 村田 5.3% 

亿纬锂能 3.2% 国轩高科 4.7% 

总计 61.0% 总计 46.4% 
 

 

资料来源：公司公告，群益金鼎证券整理 资料来源：公司公告，群益金鼎证券整理 
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  此外，公司持续拓展海外客户，目前已经通过三星等海外企业的湿法隔膜认证，

并与 Northvolt 签订长期合作协议。公司还计划在瑞典建设湿法及涂覆膜生产线，该

工厂建成后，将有利于公司拓展海外客户订单，提升公司在欧洲市场知名度，加速推

动公司的国际化发展。 

 

 

 

 

 

 

  

新增产能有限，隔膜价格有望企稳 

2020 年 Q3 开始，随着需求大幅回升，隔膜价格已经趋于稳定（如图 18 所示）。

我们预计 2021 年隔膜价格继续下降的可能性不大，将有利于公司业绩增长。 

首先从供给端看，如表 4 所示，2021 年主流隔膜厂商新增产能有限，特别是海外

隔膜厂商扩产进度相对较慢。我们预计 2021 年全年海外主要隔膜生产厂商旭化成、

SKI、东丽、W-Scope 和住友化学新增产能分别为 4.5 亿平、3.4 亿平、0.56 亿平、1

亿平和 0.45 亿平，总计约 10 亿平；国内主要隔膜生产商恩捷股份、中材中锂和星源

材质预计分别新增产能 8 亿平、3 亿平和 4 亿平，总计约 15 亿平。主要隔膜厂商 2021

年累计新增产能预计约 25 亿平，较 2020 年同比增长 38%左右。若考虑到产能投放时

间的差异，实际新增产能将会更少。而从需求端看，我们预计 2021 年动力电池需求量

约 201GWh，较 2020 年同比增长约 32%。 

由于产能规模的增速和隔膜需求的增速相近，我们认为 2021 年隔膜供需将处于基

本平衡的状态，隔膜价格有望平稳运行，而一些特殊规格的产品价格甚至将会上涨。

此外，公司近期加码投资高端涂覆生产线，凭借技术优势与同行形成差异化竞争，未

来产品均价有望提升。 

  图 18：隔膜价格趋于稳定 

  

 

  资料来源：鑫椤资讯，群益金鼎证券整理 

  表 4：国内外主要隔膜厂商 2021 年新增产能有限 

  预测产能（亿平） 2021E 2020E 

旭化成 15.5 11 

SKI 12.1 8.7 
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东丽 9.62 9.06 

W-Scope 6 5 

住友化学 4 3.55 

恩捷股份 20 12 

中材中锂 13 10 

星源材质 11 7 

总计 91.22 66.31 
 

  资料来源：公司公告，群益金鼎证券整理 

 

  盈利预测 

  星源材质在锂电池隔膜领域深耕多年，目前已经进入了主流大客户的供应体

系。公司加速产能投放，随着新能源汽车行业进入快速增长期，2021 年订单量有

望迎来爆发式增长，实现盈利水平的加速回升。预计 2020-2021 年将分别实现净利

润 1.48 亿和 2.41 亿，分别同比增 8.94%和 62.3%，EPS分别为 0.33 元和 0.54 元，

当前股价对应 PE 分别为 103 倍和 63 倍，首次覆盖，予以“买进”建议。 

   

 

【投资评等说明】 

评等定义 

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

百万元 2017 2018 2019 2020F 2021F 

营业收入 521  583  600  897  1300  

经营成本 257  302  349  547  780  

营业税金及附加 10  11  9  9  12  

销售费用 24  29  37  30  43  

管理费用 104  88  86  88  104  

财务费用 24  12  37  25  36  

资产减值损失 0  0  -6  0  0  

投资收益 0  3  -6  0  0  

营业利润 113  124  62  180  293  

营业外收入 2  125  98  2  2  

营业外支出 6  0  1  1  1  

利润总额 110  249  159  181  294  

所得税 22  46  29  45  74  

少数股东损益 -19  -19  -6  -12  -20  

归属于母公司所有者的净利润 107  222  136  148  241  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2017 2018 2019 2020F 2021F 

货币资金 621  419  483  615  877  

应收账款 203  336  373  410  451  

存货 56  109  177  186  196  

流动资产合计 1096  1079  1739  1774  1809  

长期股权投资 0  8  12  12  13  

固定资产 861  794  1669  1836  2019  

在建工程 31  950  1584  792  396  

非流动资产合计 110  196  192  188  184  

资产总计 2374  3569  5329  5383  5462  

流动负债合计 651  639  1398  1356  1315  

非流动负债合计 438  1389  1456  1354  1259  

负债合计 1089  2028  2854  2710  2574  

少数股东权益 17  13  7  7  8  

股东权益合计 1284  1540  2475  2673  2887  

负债及股东权益合计 2374  3569  5329  5383  5462  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2017 2018 2019 2020F 2021F 

经营活动产生的现金流量净额 40  240  147  169  254  

投资活动产生的现金流量净额 -534  -1263  -1292  -1550  -1782  

筹资活动产生的现金流量净额 373  685  1297  1557  1790  

现金及现金等价物净增加额 -133  -327  153  176  262  
1 
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