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⚫ 公司内外部环境全面向好，业绩拐点确立，首次覆盖，给予“买入”评级 

星源材质是国内锂电池隔膜行业的先行者，过去几年内公司出货量持续增长，但

盈利水平不及预期，引起市场对公司后续成长性的担忧。我们认为国内隔膜价格

大幅下跌、湿法隔膜业务尚处于探索期是导致过去几年内公司业绩承压的主要原

因。目前来看，未来三年内行业将处于供需偏紧的状况，隔膜价格降幅有望趋稳；

另外，公司湿法隔膜业务已迎来发展拐点，产品结构优化增厚单品价值量、工艺

改进、产能利用率提升推动成本下降，制约公司成长的两大因素已显著改善。长

期看，公司的竞争优势持续强化，有望成长为行业寡头之一。我们预计 2020-2022

年归母净利润分别为 1.18/2.69/3.75 亿元，EPS 分别为 0.26/0.60/0.84 元，当前股

价对应 P/E 为 97.5/42.9/30.7 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 立足当下，需求高增、产品结构升级、降本推进贡献盈利弹性 

（1）销量层面，LFP 电池需求回暖带动干法隔膜复苏，湿法隔膜已完成前期的

积累，步入增长快车道；（2）价格层面，下游需求大增导致供需偏紧，预计未来

三年内国内隔膜价格降幅有望趋稳；结构上，海外+涂覆膜占比提升增厚单品价

值量；（3）成本层面，新产线效率大幅提升+工艺改进推动良品率提升+产能利用

率提升，与龙头的成本差距显著缩小。我们预计 2020-2022 年公司隔膜业务毛利

率分别为 34.0%/43.4%/44.4%。 

⚫ 展望未来，替代海外隔膜厂趋势明确，公司有望进阶行业寡头之一 

隔膜为重资产行业，且对生产工艺高度依赖，具备较强的规模经济性。因此，技

术实力、管理能力、资金实力占优的厂商往往能在成本上与同业拉开差距，并通

过持续扩产、改进工艺巩固竞争优势，行业有望形成寡头垄断格局。公司相较于

日系隔膜厂在产线效率、产能布局、响应速度等方面优势突出，有望凭借持续的

工艺改进+大规模扩产，在成本上与日系厂大幅拉开差距，并成为行业寡头之一。 

⚫ 风险提示：新能源汽车销量不及预期、隔膜行业竞争加剧、公司业务拓展进度

不及预期。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 583 600 972 1,723 2,400 

YOY(%) 11.9 2.8 62.0 77.3 39.3 

归母净利润(百万元) 222 136 118 269 375 

YOY(%) 108.0 -38.7 -13.0 127.5 39.4 

毛利率(%) 48.3 41.8 35.8 43.3 44.3 

净利率(%) 38.1 22.7 12.2 15.6 15.6 

ROE(%) 13.2 5.2 4.4 10.6 13.3 

EPS(摊薄/元) 0.50 0.30 0.26 0.60 0.84 

P/E(倍) 52.0 84.8 97.5 42.9 30.7 

P/B(倍) 8.1 4.9 4.7 4.5 4.1  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所 
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1、 回顾过去，国内隔膜价格大幅下滑、湿法隔膜处于探索期影

响公司盈利 

星源材质是国内锂电池隔膜行业的先行者，其成长历程也正是国内隔膜行业从逐步

实现国产替代到打入海外的过程。公司于 2003 年成立，2010 年投产首条干法隔膜产

线，2014 年投产首条湿法隔膜产线，截至 2020 年底公司隔膜产能已达 15.4 亿平米

（干法 6 亿平米+湿法 9.4 亿平米），主要客户涵盖 LG 化学、三星、宁德时代、比亚

迪、村田等国内外主流电池厂。 

图1：星源材质是国内锂电池隔膜行业的先行者 

 

资料来源：公司官网、公司公告、开源证券研究所 

公司实控人兼董事长为陈秀峰，持有公司 20.33%股份（截至 2020/09/30），与公司前

副董事长、总经理陈良（于 2020/11/01 离职，截至 2020/09/30 持有公司 3.01%股份）

为兄弟关系。公司目前已有合肥星源、常州、深圳三大生产基地，并拟投入不超过 20

亿元于欧洲建厂。 

图2：截至 2020/09/30 董事长陈秀峰持有公司 20.33%股份 

 

资料来源：公司官网、公司公告、开源证券研究所 

国内隔膜价格大幅下行是影响过往公司业绩的主要因素之一。总体来看，2012-2020
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年公司隔膜销量从 0.27 亿平米大幅增至 6.9 亿平米（预测值），累计增幅近 25 倍；

但同期公司营收规模从 1.89 亿元增至 9.72 亿元，累计增幅仅 414%；归母净利润从

0.42 亿元增至 1.19 亿元，累计增幅仅 183%。而公司隔膜出货单价由 2012 年的 6.47

元/平米降至 2020H1 的 1.23 元/平米（含 B 品），累计降幅高达 81%，进而带动单平

毛利从 4.19 元降至 0.44 元，累计降幅 89%。  

图3：2016-2019 年公司营收增长较为缓慢  图4：2016-2020 年公司归母净利润波动较大 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

注：2020 年营收数据来自公司业绩快报 

 数据来源：公司公告、开源证券研究所 

注：2020 年归母净利润数据来自公司业绩快报 

 

图5：预计公司隔膜出货量持续增长  图6：2012-2020H1 公司隔膜业务单平毛利从 4.19 元降

至 0.44 元 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

公司湿法隔膜业务处于探索期是影响过往公司业绩的主要因素之二。公司于 2014 年

完成首条湿法生产线建设和试运行，2015 年开始批量生产和销售，2017 年、2019 年

公司重要的两大湿法隔膜生产基地——合肥星源、常州星源分别开始大批量销售。

由于公司在湿法隔膜的投产节奏较上海恩捷偏晚，经历了从产品认证、产能爬坡到

量产后的工艺改进等流程，叠加 2017-2019 年国内湿法隔膜价格大幅下行，2020 年

前公司湿法隔膜业务无论在出货量、客户结构和盈利能力上均表现欠佳。 
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表1：2020 年前星源材质湿法隔膜业务尚处于探索期（单位：亿元） 

  2016 2017 2018 2019 2020H1 

合肥星源（湿法）——持股 60%           

营业收入 0.00 0.05 0.54 1.19 0.27 

营业利润 -0.02 -0.36 -0.54 -0.16 -0.13 

净利润 -0.02 -0.36 -0.45 -0.13 -0.13 

常州星源（湿法）——持股 100%           

营业收入     0.00 0.50 1.06 

营业利润     -0.06 0.00 0.17 

净利润     0.90 0.57 0.13 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

1.1、 行业：七年内隔膜价格跌近八成，竞争格局逐步清晰 

2014-2020 年七年间国内隔膜价格跌幅近八成，成本大幅下降是根本原因。根据高工

锂电数据，2014-2020 年国内湿法隔膜均价由 5.8 元/平米降至 1.2 元/平米，干法隔膜

均价由 3.5 元/平米降至 0.75 元/平米，价格累计降幅近八成，核心驱动力是国内隔膜

厂的生产成本大幅下降。 

图7：2014-2020 年七年间国内隔膜价格跌幅近八成 

 

资料来源：高工锂电、开源证券研究所 

分阶段来看： 

（1）2014Q1-2015Q2——第一轮下跌：国产化起步带动成本下降 

2013 年国内针对新能源汽车推出补贴政策后，2013-2015 年国内新能源汽车销量由

1.8 万辆迅速增至 33.1 万辆。这一阶段上海恩捷、星源材质、湖南中锂、苏州捷力等

国内隔膜厂产能逐步投放，先从低端市场实现国产替代，并推动隔膜价格下降。 

（2）2015Q3-2016Q4——平稳期：供需偏紧、补贴温和退坡，隔膜价格基本稳定 

2016 年国内新能源汽车销量 50.7 万辆，同比+53.1%，但隔膜新增产能投放有限，整
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体供需偏紧；另外，期间内补贴退坡温和，2016 年针对续航里程 100-150km 的 EV

单车补贴下降 22%，而续航里程 250km 以上的 EV 单车补贴同比略有增长，因此期

间内隔膜价格基本稳定。 

（3）2017Q1-2018Q4——第二轮下跌：补贴大幅退坡，新增产能集中释放，行业龙

头凭借成本优势降价抢市场，共同导致隔膜价格大幅下行 

政策方面，2017 年起补贴开始大幅退坡，并向长续航里程、搭载高能量密度电池的

车型倾斜；产能方面，新增产能于 2017 年起集中释放，行业出现结构性供给过剩；

另外，上海恩捷凭借工艺改进（产线运行时的实际幅宽和车速大幅提升、良品率提

升）、规模效应推动湿法隔膜成本大幅下降，并通过低价抢占市场。上述因素共同推

动隔膜价格大幅下行。 

图8：2017 年起国补大幅退坡，并向高续航里程和电池能量密度更高的车型倾斜 

 

数据来源：工信部、开源证券研究所 

（4）2019Q1-2020Q2——第三轮下跌：补贴退坡幅度加大，需求下行导致供给过剩

加剧，二线隔膜厂为抢占份额“以价换量” 

2019 年补贴大幅退坡，并导致 2019 年国内新能源汽车销量首次出现下降，2020H1

受疫情影响新能源汽车销量大跌，隔膜行业供给过剩状况加剧；而 CATL 在动力电

池市场的份额进一步提升进而带来对上游议价能力的提升；另外，二线隔膜厂秉承

“以价换量”的思路拓展市场，成为此轮价格下跌的主导者。 

（5）2020Q3 及以后——平稳期：下游需求快速增长，设备供应瓶颈显现，供需格

局反转 

得益于高端、低端市场众多优质车型的推出，2020Q3 起下游需求迅速增长，供需格

局反转。由于上游生产设备供应量有限，我们预计至少在 2021-2023 年之内行业仍将

处于供需偏紧状况。 

1.1.1、 干法隔膜：政策导向三元电池致使干法隔膜量价均承压，行业加速洗牌 

2017-2019 年，补贴向续航里程高、搭载高能量密度电池的车型倾斜，LFP 电池占比
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显著下降，干法隔膜出货量、价均承压。根据高工锂电数据，2017-2019 年国内干法

隔膜产量分别为 7.36/7.06/6.72 亿平米，连续三年下降；均价也由 2016Q4 的 2.65 元

/平米降至 2019Q4 的 0.75 元/平米，三年累计降幅 72%。 

行业加速洗牌，“一超三强”格局显现。历经 2017-2019 年行业低谷期，行业 CR3 市

场份额由 2016Q4 的 36.6%升至 2019Q4 的 71.2%，CR5 市场份额由 2016Q4 的 47.0%

升至 2019Q4 的 85.3%。目前“一超（星源材质）三强（中兴新材、惠强新材、中科

科技）”的竞争格局已形成。 

图9：2017-2018 年国内干法隔膜出货占比大幅下降 

 

数据来源：高工锂电、开源证券研究所 

图10：2017-2019 年国内干法隔膜产能利用率下降 

 
数据来源：高工锂电、开源证券研究所 

图11：2017 年以来国内干法隔膜市场集中度提升  图12：星源材质干法隔膜市场份额稳中有升 

 

 

 

数据来源：高工锂电、开源证券研究所  数据来源：高工锂电、公司公告、开源证券研究所 
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1.1.2、 湿法隔膜：产能集中投放导致供过于求，两轮降价潮后一二线厂商相继崛起 

2017-2019 年国内湿法隔膜新增产能集中投放导致行业供过于求。尽管 2017-2018 年

国内新能源汽车销量快速增长叠加三元电池占比大幅提升带动湿法隔膜需求大增，

但 2017 年起国内湿法隔膜产能大幅投放，行业出现供给过剩状况。而 2019-2020H1

由于下游需求不振导致产能过剩状况加剧。 

图13：2017-2019 年国内湿法隔膜价格大幅下降 

 

数据来源：高工锂电、公司公告、开源证券研究所 

 

图14：2017 年起国内湿法隔膜产能大幅释放，产能利用率维持低位 

 

数据来源：高工锂电、开源证券研究所 

2017-2018 年上海恩捷凭借成本优势主动降价抢占份额。2017-2018 年上海恩捷通过

率先推出更高效的产线（单线额定幅宽更宽、车速更快，背后反映了更强的工艺能

力）并提升良品率、规模化生产获取领先于同业的成本优势，主动降价抢占份额。上

海恩捷国内湿法隔膜出货份额由 2017Q1 的 18%大幅提升至 2018Q4 的 35%，期间内

虽然国内湿法隔膜单价跌幅过半，但其依旧保持了 60%以上的毛利率。 
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图15：2017 年起上海恩捷销量大幅增长  图16：2017-2018 年上海恩捷单平毛利、毛利率仍维持较

高水平 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

图17：上海恩捷单线产能显著提升（额定母卷产能，单位：万平米/年） 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

图18：上海恩捷良品率相较于同行优势明显  图19：上海恩捷 2017-2019 年维持了较高的产能利用率 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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二线厂商逐步崛起，采用“以价换量”策略，发起第二轮降价潮。一方面，得益于工

艺的不断改进，二线电池厂生产成本大幅下降，并先后完成国内主流电池厂的认证，

湖南中锂与星源材质分别于 2017H2、2019H2 开始对 CATL 批量供应。另一方面，

二线电池厂新增产能开始大幅释放，而 2019-2020H1 行业需求不振，为争夺市场份

额二线电池厂主导第二轮降价潮。 

两轮降价潮后，一二线厂商先后崛起，2019 年起星源材质份额大幅提升。2017 年起，

历经两轮价格下杀后，国内湿法隔膜行业集中度大幅提升，CR3 份额由 2016Q4 的

50%升至 2020Q1 的 84%，CR5 份额由 2016Q4 的 64%升至 2020Q1 的 90%。2019 年

起，随着星源材质湿法隔膜打入宁德时代等多家优质电池厂供应链，公司湿法隔膜

市场份额持续提升。 

图20：2017 年起湿法隔膜行业集中度大幅提升  图21：2019 年起星源材质湿法隔膜份额大幅提升 

 

 

 

数据来源：高工锂电、开源证券研究所  数据来源：高工锂电、公司公告、开源证券研究所 

1.2、 公司：产品结构、客户结构持续优化，干法隔膜盈利能力依旧坚挺 

产品结构上，湿法膜、涂覆膜快速上量；客户结构上，国产替代+海外拓展并行。公

司于 2015 年起开始批量出货湿法隔膜，经历前期的产品认证、产能爬坡、工艺改进

等程序，随着 CATL 等客户认证逐步完成，2019 年起公司湿法隔膜出货大幅增长。

同时，2017 年起公司涂覆膜出货也迎来快速增长。客户结构上，公司已陆续打入海

内外主要电池厂供应链。 

图22：预计 2020 年公司湿法隔膜出货量超越干法隔膜

（单位：亿平米） 

 图23：预计公司涂覆膜出货显著增长（单位：亿平米） 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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图24：公司积极拓展海内外重点客户 

 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

我们推断目前公司干法隔膜毛利率依旧维持较高水平。2012-2016 年公司隔膜业务毛

利率维持 60%左右，2016 年后随着公司湿法隔膜出货量逐步增长以及隔膜价格的大

幅下降，公司毛利率由 2016 年的 61.7%降至 2020H1 的 35.8%，考虑到期间内公司

湿法隔膜业务仍处于探索期，盈利状况不理想，据我们测算，即使在 2020H1 行业需

求不振的状况下，公司干法隔膜毛利率也维持在 40%-45%左右。 

图25：2020H1 公司隔膜业务毛利率 35.8% 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

2、 立足当下，公司内外部环境均已发生质变，业绩拐点已现 

综上所述，导致过去公司业绩承压的因素主要有三点：（1）外部因素：第一，阶段性

供给过剩造成的价格下跌、各厂商争夺市场份额主动降价引起的价格下跌；第二，政

策偏向能量密度更高的电池导致干法隔膜需求承压；（2）内部因素：此前公司湿法隔

膜业务尚处于探索期，工艺摸索、开拓海外客户、推出附加值更高的产品需要一定的

时间。目前来看，我们认为公司内外部环境均已发生质变，业绩拐点已现。 

2.1、 影响公司过往业绩的两大外在因素目前均已显著改善 

2.1.1、 补贴退坡+CTP/刀片电池应用+储能市场增长，干法隔膜需求拐点已现 

补贴退坡叠加 CTP/刀片电池等结构性创新拉动 LFP 电池需求。一方面，2019 年起

补贴大幅退坡，整车厂的降本诉求更加强烈。另一方面，宁德时代和比亚迪分别于

2019 年 9 月、2020 年 1 月推出 CTP（Cell to Pack）、刀片电池技术，CTP 技术将电

芯直接集成到电池包、刀片电池的电芯设计为扁长状，一方面有效提升电池包的空

间利用效率，提高系统能量密度，另一方面由于上述方案节省了部分结构件的使用，

降低成本。CTP/刀片电池等结构性创新在一定程度上解决了 LFP 电池低能量密度这
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一核心痛点。 

图26：宁德时代 CTP 技术通过将电芯直接集成到电池

包提高空间利用率 

 图27：比亚迪刀片电池通过扁长形的设计提高空间利用

率 

 

 

 

资料来源：国家知识产权局  资料来源：国家知识产权局 

2020 年起 LFP 电池装机占比显著提升，且逐步向高端车型渗透。根据中国汽车动力

电池产业创新联盟数据，2020 年来 LFP 电池装机占比显著回升，12 月 LFP 占比甚

至达 53%，超过三元。从车型上看，LFP 电池在高端车型领域取得突破，2020 年标

续版 Model 3（CATL 供应）、比亚迪汉等高端车型均搭载 LFP 电池。展望 2021 年，

除了比亚迪刀片电池对旗下其他车型持续渗透之外，目前标续版小鹏 P7 已搭载 LFP

电池，同时我们预计后续若标续版 Model Y 推出也将搭载 LFP 电池。得益于上述热

门车型的示范效应，我们预计 LFP 电池将成为众多豪华车型入门款的降本方案。 

图28：2020 年起 LFP 电池装机占比显著提升 

 

数据来源：中国汽车动力电池产业创新联盟、开源证券研究所 

储能市场快速增长，为干法隔膜提供增量市场。我们预计至 2025 年全球储能用锂电

池需求量有望增至 157.3GWh，储能用锂电池隔膜绝大部分为干法隔膜，我们预计

2025 年储能用干法隔膜需求量达 35.02 亿平米，2020-2025 年 CAGR54%。 

表2：我们预计 2025 年全球锂电池储能用干法隔膜需求有望达 35.02 亿平米 
 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

用户侧储能（GWh） 8.3 19.4 32.7 52.4 80.3 125.3 

发电侧储能（GWh） 0.8 1.3 1.8 2.7 4.0 7.5 
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三元占比 磷酸铁锂占比
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 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

电网侧储能（GWh） 3.5 4.2 5.5 6.8 8.2 9.4 

5G 基站储能（GWh） 11.0 12.7 13.4 14.1 14.6 15.1 

合计（GWh） 23.6 37.5 53.4 76.0 107.1 157.3 

NCM 电池占比 80% 50% 40% 30% 25% 20% 

NCM 电池隔膜干法占比 90% 90% 90% 90% 90% 90% 

LFP 电池占比 20% 50% 60% 70% 75% 80% 

NCM 电池隔膜干法占比 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

储能用干法隔膜需求（亿平米） 4.02 7.37 10.96 16.26 23.37 35.02 

数据来源：中国储能网、开源证券研究所 

2.1.2、 我们预计未来三年供需偏紧，自发性降价或难再现，国内价格降幅有望趋稳 

由于短期内隔膜产线交付能力有限，我们预计未来三年内全球隔膜行业新增产能有

限。全球隔膜设备供应商主要有日本制钢所（上海恩捷、苏州捷力、重庆纽米及部分

日系隔膜厂）、东芝（湖南中锂及部分日系隔膜厂）、布鲁克纳（星源材质）等。由于

每年上游设备厂交付能力有限，我们预计 2020-2023 年全球隔膜产成品交付能力分

别为 61.3/81.4/104.7/130.1 亿平米，而全球隔膜需求量分别为 53.5/76.8/96.5/122.9 亿

平米，需求/供给分别为 87.2%/94.3%/92.1%/94.4%。我们预计 2021-2023 年行业都将

处于供需偏紧状况。 

表3：我们预计 2023 年国内隔膜厂商产成品交付能力 92.8 亿平米（单位：亿平米） 

厂商 隔膜类型 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

上海恩捷 湿法 23.0 34.0 47.0 60.0 73.0 

湖南中锂 湿法 7.2 9.6 12.0 15.0 20.0 

中材锂膜 湿法 2.4 4.4 6.5 10.5 15.5 

星源材质 
湿法 4.6 8.4 9.6 17.6 24.6 

干法 1.8 4.2 7.5 7.5 7.5 

苏州捷力 湿法 4.0 4.0 4.0 5.0 5.0 

中兴新材 干法 4.2 4.2 6.0 8.0 10.0 

沧州明珠 
湿法 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 

干法 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

辽源宏图 湿法 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

东皋膜 湿法 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 

纽米科技 
湿法 0.5 0.5 2.0 2.0 2.5 

干法 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

其他 
湿法 4.0 4.0 5.0 7.0 10.0 

干法 2.0 2.0 2.5 2.5 3.0 

全年母卷交付能力 

湿法 36.1 55.5 75.2 98.8 130.5 

干法 7.9 10.2 13.4 18.1 20.2 

合计 44.0 65.7 88.6 116.9 150.7 

全年产成品（90%制

成涂覆膜）交付能力 

湿法 22.2 34.2 46.3 60.9 80.4 

干法 4.9 6.3 8.3 11.1 12.5 

合计 27.1 40.5 54.6 72.0 92.8 

数据来源：高工锂电、开源证券研究所 
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表4：我们预计 2023 年海外隔膜厂商产成品交付能力 37.3 亿平米（单位：亿平米） 

厂商 隔膜类型 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

东丽 湿法 9 9.5 10 12 14 

旭化成+Celgard 
干法 4 4 5.5 5.5 5.5 

湿法 5 7 10 13 13 

SKI 湿法 5.1 7.7 11.1 13.4 13.4 

住友化学 湿法 1 3.5 4 4 5 

宇部 干法 2.5 3.2 3.2 4.5 4.5 

W-scope 湿法 5 6.2 7.2 7.2 8.2 

全年母卷交付能力  

湿法 23.8  27.3  36.0  44.1  50.6  

干法 5.5  6.7  7.6  9.0  10.0  

合计 29.4  34.0  43.6  53.2  60.6  

全年产成品（90%制

成涂覆膜）交付能力  

湿法 14.7  16.8  22.2  27.2  31.2  

干法 3.4  4.1  4.7  5.6  6.2  

合计 18.1  20.9  26.8  32.7  37.3  

数据来源：高工锂电、开源证券研究所 

图29：我们预计 2021-2023 年全球隔膜行业供需偏紧（单位：亿平米） 

 

数据来源：高工锂电、公司公告、开源证券研究所 

此外，我们预计国内市场由隔膜厂自发性的大幅降价或难以再现： 

（1）在行业供需偏紧时，决定各厂商份额的关键在于交付能力，各厂商通过主动降

价争夺市场的动机不强； 

（2）历经两轮降价潮，行业格局已显著优化，2020Q1 国内湿法隔膜 CR3 市场份额

已增至 90%； 

（3）即使友商通过在线涂覆技术实现降本，我们预计其在国内市场不会通过大幅度

降价抢市场。目前上海恩捷已推出在线涂覆技术，我们预计若能大规模量产，有望带

动湿法涂覆膜成本下降 15%。但我们认为其在国内市场不会通过大幅度降价抢市场。

我们预计目前上海恩捷（考虑苏州捷力和重庆纽米）国内份额已超 50%，较高的市

场份额已引起电池厂对供应链安全性的担忧，由于国内市场份额提升空间有限，“大

幅降价换市场”策略不可取。事实上，自 2019 年起，上海恩捷在国内取得较高市场

份额后，其在国内市场的定价策略也由进攻转向价格跟随，确保利润率成为其在国

内市场的核心战略诉求。 

综上，我们预计至少未来三年内行业将维持供需偏紧状态，且各厂商大概率不会在
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国内市场主动降价换取市场份额，国内隔膜价格降幅有望趋缓。 

2.2、 湿法隔膜已进入收获期，海外、涂覆占比提升贡献业绩弹性 

2.2.1、 产品结构：海外、涂覆膜占比显著提升，2021 年是拐点之年 

过去 5 年内星源材质单价累计降幅显著高于上海恩捷，公司湿法隔膜出货不及预期、

湿法隔膜客户以国内厂商为主是主要原因。2020H1 星源材质单价 1.23 元/平米，单

平毛利 0.44 元；同期上海恩捷单价为 2.27 元/平米，单平毛利 1.22 元。2015-2018 年

两家公司出货单价差距不大。从 2018 年起，上海恩捷涂覆膜出货量、对海外客户出

货量大幅增长；而星源材质湿法隔膜客户仍以国内厂商为主，导致其出货单价大幅

下降。由此可见产品结构差异是影响盈利的重要原因。 

表5：2019-2020H1 星源材质出货单价降幅显著高于上海恩捷（单位：元/平米） 
  2015 2016 2017 2018 2019 2020H1 

星源材质 

单价 4.30 3.58 3.41 2.48 1.72 1.23 

单平成本 1.80 1.37 1.64 1.28 1.00 0.79 

单平毛利 2.50 2.21 1.77 1.20 0.72 0.44 

上海恩捷 

单价 4.83 4.93 4.20 2.85 2.47 2.27 

单平成本 2.74 1.90 1.47 1.13 1.00 1.05 

单平毛利 2.09 3.03 2.73 1.72 1.48 1.22 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

2021 年起公司湿法隔膜出货结构中海外客户、涂覆膜占比将显著提升，贡献利润弹

性。目前公司湿法隔膜海外客户涵盖 LG 化学、三星 SDI、住友等，预计 2021 年出

货量将显著增长，且后续向海外客户出货结构中涂覆膜占比将进一步提升。另外，国

内客户方面，公司已对多家主流电池厂供应湿法涂覆膜，产品结构持续改善。 

图30：公司海外业务毛利率显著高于国内业务 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

2.2.2、 成本：新产线效率大幅提升+良品率持续提升，与龙头差距显著缩小 

隔膜是重资产行业，成本结构中折旧、原材料（主料为聚乙烯）、燃料动力占比较高。

其中，产线实际运行的幅宽与车速（决定单线产能，并对成本具有全局性的影响）、

产线的造价、能耗、产能利用率对生产成本具有显著影响。 
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图31：2017 年上海恩捷生产成本折旧、原材料（主料为聚乙烯）、燃料动力占比较高 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

图32：基膜半成品成本计算公式 

 

资料来源：开源证券研究所 

我们预计目前星源材质与上海恩捷成本差距已明显缩小。一方面，公司常州基地已

采用更高效的产线，额定幅宽和车速均明显提升；另一方面，得益于公司在工艺上持

续改进，生产的实际幅宽、车速以及良品率均有所提升。据我们测算，假定在 82%

的产能利用率情况下，目前星源材质常州产线为 CATL 供应 9μm 基膜半成品成本

与上海恩捷差距不大。 

表6：我们预计星源材质为 CATL 供应 9μm 基膜半成品成本与上海恩捷差距不大 

  上海恩捷（无锡） 星源材质（常州） 

单线投资额（亿元） 2.02 2.25 

单线年折旧额-10 年期限，10%残值率（亿元） 0.18 0.20 

理论最快车速（m/min） 60 60 

实际车速（m/min） 55 50 

理论最大幅宽（m） 5.3 4.5 

实际幅宽（m） 5 4.2 

分切收率 94.0% 90.5% 

其他损耗 2% 5% 

A 品率 92.0% 85.5% 

年均实际运行时间 300 天*1440 分钟/天 300 天*1440 分钟/天 

年 A 品产量（万平米） 9837 7754 

聚乙烯（主料）, 

21.2%

白油（辅料）, 2.0%

二氯甲烷（辅

料）, 7.1%

氧化铝（涂覆

材料）, 5.7%

水费, 0.2%

电费, 

11.0%

天然气费, 11.4%

折旧与摊销, 

34.2%

直接人工, 7.2%
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  上海恩捷（无锡） 星源材质（常州） 

隔膜平均厚度（μm） 9.0 9.0 

聚乙烯使用量（g/m²）-考虑损耗 9.29 10.00 

聚乙烯单价（万元/吨） 2.00 2.00 

聚乙烯价值量（元/平米） 0.186 0.200 

白油（致孔剂）价值量（元/平米） 0.009 0.013 

二氯甲烷（萃取剂）价值量（元/平米） 0.001 0.001 

电力消耗额（元/平米） 0.091 0.103 

天然气消耗额（元/平米） 0.081 0.097 

水消耗额（元/平米） 0.002 0.003 

直接人工成本（元/平米） 0.027 0.017 

生产成本（元/平米） 0.583 0.694 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

3、 展望未来，替代海外厂趋势明确，公司有望成为行业寡头之

一 

隔膜的特殊的行业属性决定了强者恒强，终局大概率是寡头垄断。首先，隔膜为重

资产、技术密集型行业，且各厂商间生产工艺差异较大，但对工艺的把控能力直接决

定了生产的效率与良率，进而显著影响生产成本。其次，由于频繁停机转产将造成大

量的能源、物料和生产效率上的损耗、大规模采购带来的成本优势，隔膜行业具备较

强的规模经济性。因此，技术实力、管理能力、资金实力占优的厂商往往能在成本上

与同业拉开差距，并通过持续扩产、改进工艺巩固竞争优势，行业最终有望形成寡头

垄断格局。 

国内优质隔膜厂相较于日系厂已具备较强的竞争优势，未来有望成为行业寡头。虽

然日系隔膜厂具有先发优势，但其产线较为老旧，生产效率偏低，且受制于“大集团

小部门”的体制，扩产保守难以满足下游扩产需求。而国内的上海恩捷、星源材质、

中材科技历经多年发展，凭借持续的工艺改进+大规模扩产，在成本上与日系厂大幅

拉开差距，未来有望成为行业寡头。 

4、 盈利预测与投资建议 

得益于下游需求的快速增长以及产品结构的优化，我们预计 2020-2022 年公司隔膜

销量分别为 6.9/11.04/15.27 亿平米，同比增速分别为 99.2%/60.0%/38.3%；营收分别

为 9.72/17.23/24.00 亿元，同比增速分别为 61.9%/77.3%/39.3%。随着工艺的持续改进

叠加高产能利用率，我们预计 2020-2022 年公司隔膜业务毛利率分别为 34.0%/43.4%/ 

44.4%。长期看，公司替代海外厂趋势明确，有望成为行业寡头之一。我们预计 2020-

2022 年归母净利润分别为 1.18/2.69/3.75 亿元，EPS 分别为 0.26/0.60/0.84 元，当前股

价对应 P/E 为 97.5/42.9/30.7 倍，参考可比公司 2021 年平均 54.6xP/E。首次覆盖，给

予“买入”评级。 
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表7：我们预计 2020-2022 年公司营收分别为 9.72/17.23/24.00 亿元 
 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销量（亿平米）       

干法基膜 1.08 1.28 1.44 2.68 3.45 4.81 

湿法基膜 0.13 0.43 0.85 2.8 4.28 5.86 

涂覆膜 0.30 0.59 1.17 1.42 3.31 4.6 

合计 1.51 2.30 3.46 6.9 11.04 15.27 

YoY 

 

52.3% 50.9% 99.2% 60.0% 38.3% 

单价（元/平米）       

干法基膜单价 2.79 2.21 1.74 1.12 1.12 1.1 

湿法基膜单价 3.75 2.57 1.26 1.33 1.59 1.62 

涂覆膜单价 5.48 3 2.03 1.47 1.83 1.96 

均价 3.41 2.48 1.72 1.28 1.52 1.56 

YoY  -27.2% -30.6% -25.8% 18.6% 2.9% 

营收（亿元）       

干法基膜 3.00 2.82 2.51 3.00 3.86 5.29 

湿法基膜 0.49 1.09 1.07 3.72 6.81 9.49 

涂覆膜 1.65 1.78 2.38 2.09 6.06 9.02 

其他 0.07 0.14 0.04 0.90 0.50 0.20 

合计 5.21 5.83 6.00 9.72 17.23 24.00 

YoY 

 

12.0% 2.8% 61.9% 77.3% 39.3% 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

表8：星源材质与锂电材料可比公司估值对比 

代码 公司 
总市值（亿元） 归母净利润（亿元） P/E 

2021/3/17 2019 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

300750.SZ 宁德时代* 7,757 45.6 55.84 107.43 178.66 138.9 72.2 43.4 

002812.SZ 恩捷股份* 1,089 8.50 11.10 19.26 25.59 98.1 56.6 42.6 

002709.SZ 天赐材料 508 0.16 6.90 9.65 11.71 73.5 52.6 43.3 
 

平均 

     

85.8 54.6 43.0 

300568.SZ 星源材质 115 1.36 1.18 2.69 3.75 97.5 42.9 30.7 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：宁德时代、恩捷股份盈利预测来自开源证券研究所，天赐材料盈利预测来自 Wind 一致预期 

5、 风险提示 

新能源汽车销量不及预期、隔膜行业竞争加剧、公司业务拓展进度不及预期。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1079 1739 1214 2343 2791  营业收入 583 600 972 1723 2400 

现金 419 483 146 258 360  营业成本 302 349 624 977 1337 

应收票据及应收账款 401 419 358 1020 1380  营业税金及附加 11 9 17 30 42 

其他应收款 10 5 4 17 19  营业费用 29 37 33 60 89 

预付账款 10 4 18 25 35  管理费用 88 86 100 181 264 

存货 109 177 72 311 283  研发费用 38 35 52 96 134 

其他流动资产 131 651 616 712 713  财务费用 12 37 56 85 123 

非流动资产 2490 3590 4408 5437 6549  资产减值损失 11 -6 8 11 15 

长期投资 8 12 15 18 22  其他收益 29 30 0 0 0 

固定资产 794 1669 2505 3462 4461  公允价值变动收益 0 1 0 0 0 

无形资产 196 192 224 251 282  投资净收益 3 -6 -1 -1 -1 

其他非流动资产 1491 1718 1665 1707 1783  资产处置收益 -0 0 0 0 0 

资产总计 3569 5329 5622 7780 9340  营业利润 124 62 81 280 395 

流动负债 639 1398 1128 2285 3238  营业外收入 125 98 59 71 88 

短期借款 418 685 684 1065 1822  营业外支出 0 1 3 2 1 

应付票据及应付账款 104 431 0 434 376  利润总额 249 159 137 349 482 

其他流动负债 117 282 444 786 1040  所得税 46 29 25 65 89 

非流动负债 1389 1456 1915 2778 3106  净利润 203 130 113 284 393 

长期借款 986 1048 1479 2309 2599  少数股东损益 -19 -6 -6 14 18 

其他非流动负债 403 408 436 469 507  归母净利润 222 136 118 269 375 

负债合计 2028 2854 3043 5063 6344  EBITDA 400 335 355 677 941 

少数股东权益 13 7 1 16 33  EPS(元) 0.50 0.30 0.26 0.60 0.84 

股本 192 230 449 449 449        

资本公积 734 1538 1356 1356 1356  主要财务比率 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

留存收益 504 602 672 855 1126  成长能力      

归属母公司股东权益 1527 2469 2578 2702 2962  营业收入(%) 11.9 2.8 62.0 77.3 39.3 

负债和股东权益 3569 5329 5622 7780 9340  营业利润(%) 9.5 -49.7 29.5 246.7 41.0 

       归属于母公司净利润(%) 108.0 -38.7 -13.0 127.5 39.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 48.3 41.8 35.8 43.3 44.3 

       净利率(%) 38.1 22.7 12.2 15.6 15.6 

现金流量表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 13.2 5.2 4.4 10.6 13.3 

经营活动现金流 240 147 41 120 410  ROIC(%) 7.5 4.0 2.9 4.9 5.7 

净利润 203 130 113 284 393  偿债能力      

折旧摊销 91 102 162 242 335  资产负债率(%) 56.8 53.5 54.1 65.1 67.9 

财务费用 12 37 56 85 123  净负债比率(%) 92.5 75.1 109.5 157.3 183.8 

投资损失 -3 6 1 1 1  流动比率 1.7 1.2 1.1 1.0 0.9 

营运资金变动 -73 -147 -288 -491 -441  速动比率 1.3 0.8 0.6 0.7 0.6 

其他经营现金流 11 20 -2 -2 -2  营运能力      

投资活动现金流 -1263 -1292 -901 -1321 -1396  总资产周转率 0.2 0.1 0.2 0.3 0.3 

资本支出 1259 1063 673 988 1100  应收账款周转率 1.5 1.5 2.5 2.5 2.0 

长期投资 -8 -232 -3 -3 -4  应付账款周转率 3.5 1.3 4.5 4.5 3.3 

其他投资现金流 -13 -461 -230 -336 -300  每股指标(元)      

筹资活动现金流 685 1297 -162 932 330  每股收益(最新摊薄) 0.50 0.30 0.26 0.60 0.84 

短期借款 -32 266 -685 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.53 0.33 0.09 0.27 0.91 

长期借款 868 62 430 830 290  每股净资产(最新摊薄) 3.19 5.29 5.45 5.73 6.31 

普通股增加 0 38 218 0 0  估值比率      

资本公积增加 -3 804 -182 0 0  P/E 52.0 84.8 97.5 42.9 30.7 

其他筹资现金流 -148 126 57 102 40  P/B 8.1 4.9 4.7 4.5 4.1 

现金净增加额 -327 153 -1021 -268 -655  EV/EBITDA 32.5 39.4 39.9 23.0 17.9  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R4（中高风险），因此通过公共平台推送的研报其适用

的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能力

为C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持

（underperform） 

预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡

（underperform） 

预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不

同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的

决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于机密材料，只有开源证券客户才能参

考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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