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   2021 年 03月 30 日 

 推荐/维持  

 星源材质 公司报告 

 

事件：公司近期发布公告，拟向布鲁克纳机械有限公司购买 8 条双向拉伸微

孔电池隔膜生产线设备的设计、制造、供应、安装指导、执行调试和开机试

车等服务，同时，公司公告称，拟与 Northvolt 签订《供应合同》，合同金额

不超过 33.4 亿元。 

积极扩产，采购设备保障产能进度。2020 年公司湿法隔膜产品生产工艺与技

术取得较大进步，单线产能提升幅度较大，公司积极扩产，拟在国内新建 2

亿平方米湿法隔膜产线，在欧洲投建 7 亿平方米基膜产线和 4.2 亿平方米涂

布产线。产线设备对隔膜行业较为重要，此次公司采购布鲁克纳设备有助于

保障上述产能建设进度。此外，公司公告表明，使用布鲁克纳设备的常州产

线在幅宽、设备稳定性，包括产品的物理性能都已经达到甚至部分指标超过

了之前预期的状态。我们认为，公司湿法隔膜的产能和工艺水平都将进入一

个快速发展阶段，市场份额有望提升。 

与 Northvolt 合作落地，深度参与欧洲锂电产业链本土化。公司在 2020 年3

月 17 日曾与 Northvolt 建立战略合作关系，本次签署《供应合同》是合作关

系的具体落地。Northvolt 是一家位于瑞典斯德哥尔摩的本土锂离子电池公司，

其主要融资方包括高盛、欧洲投资银行（EIB）、大众汽车集团和宝马。据

Northvolt 官网介绍，其已从宝马、大众等获得价值超 270 亿美元的合同。我

们看好海外锂电产业链本土化趋势带来的供应链机会，预计公司与 Northvolt

的合作将为公司带来长期成长动力。 

公司成本竞争力正在逐步提升，深度参与欧洲市场锂电产业链本土化，且是

行业竞争格局发展的受益者，看好公司长期发展前景。 

盈利预测：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 1.19、2.59 和 3.48

亿元，对应当前股本 EPS 分别为 0.26、0.58 和 0.78 元。对应 2021.3.29 收

盘价 105.72、48.42 和 36.12 倍 P/E。维持“推荐”评级。 

风险提示：行业和客户需求或不及预期，产能投产进度或不及预期，成本下

降幅度或不及预期，行业竞争加剧或导致产品价格下跌超出预期。 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 583.49  599.74  972.43  1,800.00  2,390.00  

增长率（%） 11.92% 2.79% 62.14% 85.10% 32.78% 

归母净利润（百万元） 222.15  136.15  118.80  259.40  347.71  

增长率（%） 108.02% -38.71% -12.75% 118.35% 34.05% 

净资产收益率（%） 14.54% 5.52% 4.54% 9.89% 13.06% 

每股收益(元) 0.50  0.30  0.26  0.58  0.78  

PE 56.53  92.24  105.72  48.42  36.12  

PB 8.22  5.09  4.80  4.79  4.72    
资料来源：Wind、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

公司主要从事锂离子电池隔膜的研发、

制造及销售，提供锂离子电池隔膜的技术解
决方案（来自公司官网） 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 1,079.07  1,739.11  2,155.48  3,607.43  4,632.79  营业收入 583.49  599.74  972.43  1,800.00  2,390.00  

货币资金 419.36  482.93  739.04  1,368.00  1,816.40  营业成本 301.93  348.94  605.12  1,101.96  1,455.00  

应收账款 335.90  372.70  604.30  1,118.57  1,485.22  营业税金及附加 10.94  9.41  15.25  28.23  37.49  

其他应收款 9.75  5.20  8.43  15.60  20.71  营业费用 28.85  36.62  48.62  90.00  119.50  

预付款项 9.67  3.55  -2.46  -17.59  -37.56  管理费用 87.87  86.43  116.69  180.00  239.00  

存货 108.64  177.49  307.79  560.50  740.08  财务费用 11.55  37.03  46.07  54.44  60.12  

其他流动资产 130.54  372.38  372.38  372.38  372.38  研发费用 38.20  35.40  45.00  83.30  110.60  

非流动资产合计 2,489.66  3,590.11  3,918.55  4,191.03  4,414.53  资产及信用减值损失* 11.39  8.06  13.06  24.18  32.11  

长期股权投资 7.81  11.82  11.82  11.82  11.82  公允价值变动收益 0.00  0.69  0.00  0.00  0.00  

固定资产 794.27  1,668.64  2,294.65  2,717.62  3,019.07  投资净收益 2.87  -6.22  -0.28  -2.06  -2.06  

无形资产 196.31  191.69  180.19  169.38  159.21  加：其他收益 28.60  29.92  10.85  20.00  20.00  

其他非流动资产 511.83  101.51  101.51  101.51  101.51  营业利润 124.05  62.41  93.17  255.83  354.13  

资产总计 3,568.73  5,329.22  6,074.03  7,798.46  9,047.32  营业外收入 125.19  97.58  38.93  50.00  60.00  

流动负债合计 639.32  1,398.03  2,366.53  3,095.57  4,313.24  营业外支出 0.32  0.62  0.19  0.00  0.00  

短期借款 418.23  684.71  1,549.94  1,685.49  2,489.80  利润总额 248.92  159.37  131.91  305.83  414.13  

应付账款 89.75  331.29  566.63  1,031.86  1,362.45  所得税 46.26  29.41  24.34  56.44  76.42  

预收款项 0.45  0.58  -14.27  -27.82  -45.81  净利润 202.66  129.96  107.57  249.40  337.71  

一年内到期的非流动负债 53.75  240.35  50.00  50.00  50.00  少数股东损益 -19.49  -6.19  -11.23  -10.00  -10.00  

非流动负债合计 1,388.96  1,455.76  999.03  1,999.03  1,999.03  归属母公司净利润 222.15  136.15  118.80  259.40  347.71  

长期借款 610.22  649.39  629.78  629.78  629.78  主要财务比率     

应付债券 376.16  398.86  0.00  1,000.00  1,000.00  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2,028.27  2,853.79  3,365.56  5,094.60  6,312.27  成长能力      

少数股东权益 13.05  6.85  -4.38  -14.38  -24.38  营业收入增长 11.92% 2.79% 62.14% 85.10% 32.78% 

实收资本（或股本） 192.00  230.41  448.54  448.54  448.54  营业利润增长 9.53% -49.69% 49.29% 174.59% 38.42% 

资本公积 733.70  1,538.17  1,538.17  1,538.17  1,538.17  归属于母公司净利润增长 108.02

% 

-38.71% -12.75% 118.35% 34.05% 

未分配利润 426.53  518.17  537.13  528.92  551.16  获利能力      

归属母公司股东权益合计 1,527.41  2,468.58  2,616.14  2,621.53  2,662.72  毛利率(%) 48.25% 41.82% 37.77% 38.78% 39.12% 

负债和所有者权益 3,568.73  5,329.22  6,074.03  7,798.46  9,047.32  净利率(%) 34.73% 21.67% 11.06% 13.86% 14.13% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 6.22% 2.55% 1.96% 3.33% 3.84% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 14.54% 5.52% 4.54% 9.89% 13.06% 

经营活动现金流 239.67  147.26  211.12  335.09  551.89  偿债能力      

净利润 202.66  129.96  107.57  249.40  337.71  资产负债率(%) 56.83% 53.55% 55.41% 65.33% 69.77% 

折旧摊销 283.56  291.84  0.00  222.61  271.34  流动比率 1.69  1.24  0.91  1.17  1.07  

财务费用 11.55  37.03  46.07  54.44  60.12  速动比率 1.52  1.12  0.78  0.98  0.90  

应收帐款减少 -132.93  -36.80  -231.60  -514.28  -366.64  营运能力      

预收帐款增加 -17.94  0.13  -14.85  -13.55  -17.99  总资产周转率 0.20  0.13  0.17  0.26  0.28  

投资活动现金流 -1,263.4

0  

-1,291.6

6  

-290.21  -532.66  -540.58  应收账款周转率 2.17  1.69  1.99  2.09  1.84  

公允价值变动收益 0.00  0.69  0.00  0.00  0.00  应付账款周转率 7.47  2.85  2.17  2.25  2.00  

长期投资减少 -8.01  11.19  0.00  0.00  0.00  每股指标（元）      

投资收益 2.87  -6.22  -0.28  -2.06  -2.06  每股收益(最新摊薄) 0.50  0.30  0.26  0.58  0.78  

筹资活动现金流 685.38  1,297.30  335.21  826.53  437.09  每股净现金流(最新摊薄) -0.75  0.34  0.57  1.40  1.00  

应付债券增加 376.16  22.70  -398.86  1,000.00  0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.41  5.50  5.83  5.84  5.94  

长期借款增加 491.47  39.18  -19.61  0.00  0.00  估值比率      

普通股增加 0.00  38.41  218.13  0.00  0.00  P/E 56.53  92.24  105.72  48.42  36.12  

资本公积增加 -3.06  804.46  0.00  0.00  0.00  P/B 8.22  5.09  4.80  4.79  4.72  

现金净增加额 -338.35  152.89  256.12  628.96  448.40  EV/EBITDA 17.38  27.14  44.48  26.77  21.43    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

*注： "资产及信用减值损失 ”分项，损失为正。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业报告 新能源汽车系列报告 15：7 月欧洲新能源汽车销量增速或超 200%，全年 130 万销

量可期 

2020-08-06 

行业报告 新能源汽车行业系列报告 14：Northvolt 获宝马订单，中国供应商有望受益 2020-07-22 

行业报告 官方加强电网规划投资管理，上半年新能源车市表现分化——电力设备与新能源行业

月报（2020 年 7 月） 

2020-07-14 

行业报告 电力设备与新能源行业报告：国内新能源汽车市场出现分化，福特与大众牵手合作 2020-06-16 

行业报告 电力设备与新能源行业报告：光伏系列报告 1：行业规范提标，加速新技术产业化 2020-06-14 

行业报告 新能源汽车系列报告 13：欧洲新能源汽车推广超预期逻辑逐步获验 2020-06-02 

行业报告 电力设备与新能源行业报告：未来已来，特斯拉产业链系列报告（三）：新能源，“芯”

战场 

2020-06-02 

行业报告 汽车&电新行业：大众投资江淮、国轩，加码在华新能源布局——暨新能源汽车系列

报告 12 

2020-06-01 

行业深报告 新能源汽车系列报告 11：无惧疫情，欧洲新能源汽车销量翻倍仍可期 2020-05-24 

行报告 新能源汽车系列报告 10：官方提高对新能源整车和动力电池的安全技术要求 2020-05-17 

行业报告 电力设备与新能源行业报告：欧洲新能源汽车和国内风电行业颇具韧性 2020-05-13 

行业报告 风电：奔向“平价”的清洁能源 2020-05-13 

公司报告 福莱特：长坡厚雪，无惧波动 2020-04-24 

公司报告 福莱特（601865）：光伏玻璃赛道优质，公司持续盈利能力出色 2019-12-02 

公司报告 金风科技（002202）：低谷已过，有望迎来业绩拐点 2020-04-07 

公司报告 恩捷股份（002812）：如何在锂电隔膜行业实现后来者居上？  2020-04-21 

公司报告 恩捷股份（002812）：锂电隔膜行业龙头，竞争优势明显 2020-03-18 

公司报告 宁德时代（300750）：客户粘性为盾，纵向一体化为矛 2020-05-07 

公司报告 特锐德（300001）：大浪淘沙，沉者为金 2020-05-15 

公司报告 中环股份（002129）：半导体持续突破，光伏大硅片引领行业进步 2020-03-30 

公司报告 中环股份（002129）：半导体硅片国产化龙头，12 英寸即将放量 2020-03-15 

公司报告 卧龙电驱（600580）：19 年预盈幅度略低预期，长期看好与 ZF 的合作 2020-01-21 

公司报告 卧龙电驱（600580）：拥抱欧洲新能源汽车市场 2020-01-03 
  
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

郑丹丹 

华北电力大学学士、上海交通大学硕士、曼彻斯特大学 MBA（金融方向），2019 年 5 月加入东兴

证券研究所，任电力设备与新能源行业首席分析师，2020 年 12 月起担任制造组组长。此前曾服务于浙

商证券、华泰证券及华泰联合证券、ABB 公司。 

    曾于多项外部评选中上榜，如：金融界网站 2018、2016、2015“慧眼识券商”分析师（电气设备行

业）评选，今日投资 2018 “天眼”中国最佳证券分析师（电气设备行业）评选，《证券时报》2017 金翼

奖最佳分析师（电气设备行业）评选，第一财经 2016 最佳卖方分析师（电气设备行业）评选，以及中

国证券业 2013 年金牛分析师（高端装备行业）评选。 

    曾带领团队参与编写《中国电池工业年鉴》2016 版、2017 版与 2018-2019 版；受邀担任瑞典绿色

交通大会 2018 年度演讲嘉宾。 

研究助理简介 

张阳 

北京科技大学材料科学与工程专业学士，中国人民大学经济学硕士，2019 年加入东兴证券，从事电力

设备与新能源行业研究，主要负责新能源汽车产业链方向。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，
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公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 
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