
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

[Table_Title]   海星股份年报业绩预告点评   

价量齐升助推业绩增长，持续扩产受益行业高景气  2022 年 01 月 28 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：1 月 26 日公司披露 2021 年业绩预告，2021 年公司归母净利润

实现 2.18-2.22 亿元，同比增长 73.15%-76.33%，扣非净利润为 2.03-2.08 亿

元，同比增长 106.80%-111.89%。其中 2021 年 Q4 归母净利润实现 0.59-0.63

亿元，同比增长 69.1%-80.5%，环比下滑 12.8%-18.4%，扣非净利润为 0.54-

0.59 亿元，同比增长 89%-106.4%，环比下滑 13.5%-20.8%。 

 分析与判断： 

 量价齐升助推 2021 年业绩增长，Q4 或受季节性成本上涨扰动。1）价格：

电极箔下游铝电解电容器市场需求持续旺盛，尤其是新兴领域市场包括新能源发

电、新能源汽车等高速增长，供需紧张下公司快速上调了产品价格，提升了公司

盈利能力。2）产销：受益于公司 IPO 项目在 2020 年末全部达产，2021 年公司

实现了产量快速增长，同时公司以自有资金先期投入定增项目，进一步提升了公

司产能；3）成本：公司化成箔生产基地主要布局在四川雅安和宁夏，我们推测

Q4 或受枯水期影响，电力等成本出现上涨，导致 Q4 净利润季节性环比下滑。 

 全球电极箔龙头企业，受益新能源、5G 等发展机遇，持续扩产下未来成长

路线清晰。公司目前拥有约 3000 万平米化成箔产能，规模位居全球行业前列。

我们预计全球化成箔未来需求将主要由新兴应用领域（电动汽车、充电桩、光伏

风电、5G 等）拉动，随着 2021 年 1 月公司定增项目成功发行，预计将新增约

1570 万平米化成箔产能（主要应用于 5G、新能源、汽车电子等领域），全球市

占率有望进一步提升。且未来两年随着定增项目和变更募集项目的投产，公司产

品结构中新兴应用领域产品占比或将进一步增长。新兴领域需求增速快、产品毛

利率更高，我们认为公司持续扩产下，未来成长路线清晰，业绩有望同步释放。 

 电极箔行业迎供需拐点，下游铝电解电容器迎来调价，电极箔涨价空间打开，

本轮电极箔涨价或将有望持续，公司业绩释放将有望加速。1）电极箔行业本轮

涨价的核心在于由下游新兴应用领域需求增长驱动而不仅仅是供给侧扰动。供给

端，电极箔主要原材料铝及辅料价格上行，同时限电及电费上涨推升电极箔成本，

支撑价格上行；需求端，受益 2021 年新兴领域（新能源汽车、新能源发电、充

电桩）需求出现增长拐点，我们判断行业整体将由小幅过剩转向供需紧张，未来

电极箔供需或将持续紧张。2）下游电容器厂已在 21 年 10 月开启新一轮调价，

例如艾华集团全线产品提价 15-20%，江海股份提价 10%，电容器行业平均涨价

幅度 10-20%。铝电解电容器调价利于电极箔涨价传导，未来涨价空间或将打开。 

 投资建议：我们预计公司 2021-2023 年归母净利润预测为 2.22、3.40、4.19

亿元，以 2022 年 1 月 27 日收盘价为基准，对应 PE 分别为 23X、15X、12X，

首次覆盖，给予公司 “推荐”评级。 

 风险提示：需求不及预期，锂价大幅下跌及自身项目不及预期风险等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,219  1,566  1,959  2,430  

增长率（%） 11.0  28.5  25.1  24.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 126  222  340  419  

增长率（%） 4.5  76.8  52.9  23.2  

每股收益（元） 0.60  0.93  1.42  1.75  

PE 36  23  15  12  

PB 2.6  2.4  2.1  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 1 月 27 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 1,219  1,566  1,959  2,430   成长能力（%）     

营业成本 936  1,149  1,407  1,780   营业收入增长率 11.05  28.48  25.09  24.05  

营业税金及附加 7  9  9  11   EBIT 增长率 9.53  45.40  46.88  24.46  

销售费用 25  33  39  44   净利润增长率 4.45  76.84  52.86  23.23  

管理费用 53  70  88  102   盈利能力（%）     

研发费用 79  94  108  109   毛利率 23.23  26.59  28.19  26.74  

EBIT 144  210  308  383   净利润率 10.36  14.26  17.43  17.31  

财务费用 5  -7  -27  -29   总资产收益率 ROA 7.71  8.60  11.25  11.73  

资产减值损失 -1  0  0  0   净资产收益率 ROE 10.18  10.37  13.69  14.43  

投资收益 8  9  12  15   偿债能力         

营业利润 143  258  386  476   流动比率 3.23  5.02  4.82  4.62  

营业外收支 2  2  2  2   速动比率 2.92  4.69  4.49  4.28  

利润总额 145  260  388  478   现金比率 0.97  3.04  2.69  2.51  

所得税 19  36  47  57   资产负债率（%） 23.58  16.61  17.35  18.29  

净利润 126  223  341  421   经营效率     

归属于母公司净利润 126  222  340  419   应收账款周转天数 92.92  84.86  88.68  88.82  

EBITDA 194  276  381  465   存货周转天数 42.36  40.64  41.66  41.55  

      总资产周转率 0.75  0.61  0.65  0.68  

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 343  1,219  1,331  1,567   每股收益 0.60  0.93  1.42  1.75  

应收账款及票据 310  364  476  591   每股净资产 5.94  8.96  10.38  12.13  

预付款项 2  4  5  5   每股经营现金流 0.16  1.40  0.96  1.50  

存货 109  128  161  203   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 384  296  416  515   估值分析         

流动资产合计 1,148  2,011  2,388  2,880   PE 36  23  15  12  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.6  2.4  2.1  1.8  

固定资产 385  466  522  583   EV/EBITDA 14.68  14.42  10.14  7.79  

无形资产 37  36  35  34   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 484  575  634  691        

资产合计 1,632  2,586  3,022  3,572        

短期借款 10  10  10  10   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 289  314  402  515   净利润 126  223  341  421  

其他流动负债 56  77  83  99   折旧和摊销 50  66  73  82  

流动负债合计 355  400  495  624   营运资金变动 -147  58  -170  -128  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 33  336  231  359  

其他长期负债 29  29  29  29   资本开支 -160  -153  -128  -135  

非流动负债合计 29  29  29  29   投资 125  0  0  0  

负债合计 385  430  525  653   投资活动现金流 -63  -146  -119  -122  

股本 208  239  239  239   股权募资 0  686  0  0  

少数股东权益 12  13  14  16   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 1,247  2,157  2,498  2,919   筹资活动现金流 -158  686  -1  -1  

负债和股东权益合计 1,632  2,586  3,022  3,572   现金净流量 -202  876  112  236  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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