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[Table_Main] 
全年量利齐升，客户+产品结构优化助力

2022 年高增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1861 2964 4558 6210 

同比（%） 92% 59% 54% 36% 

归母净利润（百万元） 283  702  1087  1530  

同比（%） 133% 148% 55% 41% 

每股收益（元/股） 0.37  0.91  1.41  1.99  

P/E（倍） 105.85  42.64  27.55  19.58       
 

投资要点 

 2021 年归母净利润 2.83 亿元，同比增长 133.49%，接近业绩预告中值，
符合市场预期。2021 年公司营收 18.61 亿元，同比增长 92.48%；归母
净利润 2.83 亿元，同比增长 133.49%；扣非净利润 2.96 亿元，同比增
长 235.00%；2021 年毛利率为 37.80%，同比增加 3.16pct；销售净利率
为 15.33%，同比增加 4.83pct。此前公司预计 2021 年全年归母净利润
2.8-2.9 亿元，实际值接近业绩预告中值，符合市场预期。 

 2021 年公司隔膜量利双升，湿法隔膜贡献明显业绩增量。2021 年全年
隔膜收入 18.42 亿元，同比大幅增长 109.71%，下半年隔膜收入 10.21

亿元，同比上升69%，环比增长24%，毛利率为37.75%，同比提高6.47pct，
下半年毛利率为 39.89%，环比提升 4.79pct。分地区看，2021 年国内收
入 14.47 亿元，同比增长 124%，毛利率为 34%，同比提升 6.88pct；海
外地区实现营收 3.95 亿元，同比增 71%，毛利率 51%，同比提升 8.67pct，
海外盈利弹性较大。子公司经营情况看，常州湿法项目满产满销贡献主
要业绩增量。 

 产品结构优化，公司盈利逐季提升，2022 年隔膜行业供需偏紧，公司
延续量利双升态势。2021 年公司销量 12.2 亿平，同比增长 74%，扣除
一定比例 B 品膜销售影响，公司全年扣非单平净利润达 0.26 元/平，同
比翻番以上，其中 2021Q4 隔膜出货 3.2 亿平左右，环比增长 10%，加
回计提奖金及减值影响后，我们测算 2021Q4 单平扣非净利润 0.37 元/

平左右，环+25%，公司盈利水平逐季提升。随着新增产能进一步释放，
我们预计 2022 年隔膜出货 17 亿平以上，同比增长 40%左右，其中海外
湿法占比将进一步提升，LG 我们预计翻番增长，且新进入 Northvolt、
SK 等客户供应链，客户结构进一步优化，且涂覆比例将进一步提升，
我们预计公司单平净利润有望进一步提升。 

 加大扩产力度，支撑长期高增长，2022Q3 产能上台阶。截至 2021 年底，
公司产能 15 亿平满产满销。我们预计公司 2022 年下半年公司新增干法
及湿法产能放量，我们预计 2022 年全年隔膜出货 17 亿平以上，同比
+40%左右；2023 年产能释放，增长提速，我们预计出货 25 亿平以上，
同比+47%以上。为满足下游客户需求，公司拟通过定增方式募资不超
过 60 亿元加大产能扩产，后续份额有望进一步提升。 

 盈利预测与投资评级：考虑公司隔膜业务量利齐升，我们调整 2022-2024

年归母净利润至 7.02/10.87/15.30亿元（原预期 2022/2023年为 7.01/11.24

亿元），同比增长 148%/55%/41%；对应现价 PE 分别为 43/28/20 倍，给
予 2022 年 55xPE，对应目标 50 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：电动车销量不及预期，竞争加剧 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 38.97 

一年最低/最高价 23.20/61.20 

市净率(倍) 7.02 

流通 A 股市值(百

万元) 
26088.46 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.55 

资产负债率(%) 42.47 

总股本(百万股) 768.41 

流通A股(百万股) 669.45  
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2021 年归母净利润 2.83 亿元，同比增长 133.49%，接近业绩预告中值，符合市场

预期。2021 年公司营收 18.61 亿元，同比增长 92.48%；归母净利润 2.83 亿元，同比增

长 133.49%；扣非净利润 2.96 亿元，同比增长 235.00%；2021 年毛利率为 37.80%，同

比增加 3.16pct；销售净利率为 15.33%，同比增加 4.83pct。此前公司预计 2021 年全年归

母净利润 2.8-2.9 亿元，实际值接近业绩预告中值，符合市场预期。 

2021Q4 扣非净利润环比向上，且盈利水平环比提升。2021Q4 公司实现营收 5.46

亿元，同比增加 53.47％，环比增长 12.86%；归母净利润 0.71 亿元，同比增长 279.94%，

环比下降 29.91％，Q4 公司计提一次性的资产减值损失 0.22 亿元、信用减值损失 0.11

亿元，影响 Q4 净利润增速；扣除一次性影响，Q4 扣非归母净利润 0.98 亿元，同比增

长 931.51%，环比增长 8.64%。盈利能力方面，Q4 毛利率为 42.14%，同比增长 16.18pct，

环比增长 4.08pct；归母净利率 12.93%，同比增长 7.70pct，环比下降 7.88pct；Q4 扣非

净利率 17.97%，同比提升 15.30pct，环比提升 0.70pct。 

 

图 1：公司分季度业绩拆分（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 2：季度盈利能力 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2021年公司隔膜量利双升，湿法隔膜贡献明显业绩增量。2021年全年隔膜收入18.42

亿元，同比大幅增长 109.71%，下半年隔膜收入 10.21 亿元，同比上升 69%，环比增长

24%，毛利率为 37.75%，同比提高 6.47pct，下半年毛利率为 39.89%，环比提升 4.79pct。

分地区看，2021年国内收入14.47亿元，同比增长124%，毛利率为34%，同比提升6.88pct；

海外地区实现营收 3.95 亿元，同比增 71%，毛利率 51%，同比提升 8.67pct，海外盈利

弹性较大。子公司经营情况看，常州湿法项目满产满销贡献主要业绩增量。子公司常州

星源（湿法）全年营收为 7.05 亿元，同比增长 78.84%，净利润 1.29 亿元，同比+65%，

对应净利率 18.3%；江苏星源（干法+涂覆）营收为 6.96 亿元，同比增长 158.59%，净

利润 0.65 亿元，同比+16%，对应净利率 9%。 

 

图 3：分业务经营情况（亿元） 

 

数据来源：2021 年年报，东吴证券研究所 

 

图 4：子公司经营情况（亿元） 

 

数据来源：2021 年年报，东吴证券研究所 

 

产品结构优化，公司盈利逐季提升，2022 年隔膜行业供需偏紧，公司延续量利双

升态势。2021 年公司销量 12.2 亿平，同比增长 74%，扣除一定比例 B 品膜销售影响，

公司全年扣非单平净利润达 0.26 元/平，同比翻番以上，其中 2021Q4 隔膜出货 3.2 亿平

左右，环比增长 10%，加回计提奖金及减值影响后，我们测算 2021Q4 单平扣非净利润

0.37 元/平左右，环+25%，公司盈利水平逐季提升。分客户结构看，全年海外客户销售

3.95 亿元，同比增长 71%，毛利率 51%，贡献主要利润增量，我们预计主要受益于第一

大客户 LG 湿法涂覆产品 2021Q3 开始起量，我们预计贡献 1 亿平左右增量，此外三星、

村田、SAFT 等海外客户开始贡献新增量，公司湿法隔膜占比我们预计达 60%以上，涂

覆比例由提升至 40%左右；干法受益于比亚迪刀片电池采购，出货占比接近 40%。随着
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新增产能进一步释放，我们预计 2022 年隔膜出货 17 亿平以上，同比增长 40%左右，其

中海外湿法占比将进一步提升，LG 我们预计翻番增长，且新进入 Northvolt、SK 等客户

供应链，客户结构进一步优化，且涂覆比例将进一步提升，我们预计公司单平净利润有

望进一步提升。 

 

图 5：2021 年公司隔膜业务分地区情况（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 6：2021 年公司主要销售客户情况（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

加大扩产力度，支撑长期高增长，2022Q3 产能上台阶。截至 2021 年底，公司产能

15 亿平满产满销，其中公司湿法基膜产能合计 9 亿平左右，常州基地 3.6 亿平湿法产能

稳定大批量生产，干法深圳基地近 2亿平产能稳定生产，江苏基地 4亿平产能全部投产，

涂覆方面，公司江苏基地分 2 期建设，一期 30 条线，对应 6 亿平，二期 20 条线，对应

4 亿平，已全部投产。后续还将于常州、瑞典进一步扩产干法、湿法产能，瑞典基地规

划 7 亿平，一期 0.9 亿平涂覆产能开始建设，将于 2023 年开始逐步投产，国内将规划 8

亿平产能，将于 2022 年开始陆续投产。我们预计公司 2022 年下半年公司新增干法及湿

法产能放量，我们预计 2022 年全年隔膜出货 17 亿平以上，同比+40%左右；2023 年产

能释放，增长提速，我们预计出货 25 亿平以上，同比+47%以上。为满足下游客户需求，

公司拟通过定增方式募资不超过 60 亿元加大产能扩产，后续份额有望进一步提升。 
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2021Q4 费用率环比明显提升，全年费用控制良好。2021 年公司期间费用合计 3.85

亿元，同比增长 65%，费用率为 20.71%，同比下降 3.45pct。2021 年销售费用 0.4 亿元，

销售费用率 2.14%，同比增 0.04pct；管理费用 1.63 亿元，管理费用率 8.75%，同比下降

5.1pct；财务费用 0.72 亿元，财务费用率 3.85%，同比增 1.49pct；研发费用 1.11 亿元，

研发费用率 5.98%，同比增 0.12pct。公司 2021 年计提资产减值损失 0.32 亿元。 

 

图 7：季度费用率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

经营性现金流亮眼，资本开支加大。截至 2021 年底，公司存货为 2.69 亿元，较年

初增长 41.76%；期末应收账款 8.86 亿元，较年初增长 59.50%；期末公司合同负债 0.07

亿元，较年初增长 34.02%。2021 年公司经营活动净现金流净额为 3.99 亿元，同比上升

38.78%；投资活动净现金流净额为-14.05 亿元，同比下降 426.21%；资本开支为 11.50

亿元，同比上升 156.22%；账面现金为 9.69 亿元，较年初增长 122.15%，短期借款 16.33

亿元，较年初增长 46.38%。2021 年末在建工程 4.97 亿元，较年初下滑 14%，固定资产

33.62 亿元，较年初增长 7.2%。 

盈利预测与投资评级：考虑公司隔膜业务量利齐升，我们调整 2022-2024 年归母净

利润至 7.02/10.87/15.30 亿元（原预期 2022/2023 年为 7.01/11.24 亿元），同比增长

148%/55%/41%；对应现价 PE 分别为 43/28/20 倍，给予 2022 年 55xPE，对应目标 50

元，维持“买入”评级。 

风险提示：电动车销量不及预期，竞争加剧 
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星源材质三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产  2,872   3,055   3,708   4,866    营业收入  1,861   2,964   4,558   6,210  

  现金  969   148   228   311    减:营业成本  1,157   1,688   2,583   3,517  

  应收账款  886   1,339   1,826   2,488       营业税金及附加  16   30   46   62  

  存货  269   555   566   771       营业费用  40   59   91   124  

  其他流动资产  719   972   1,028   1,218         管理费用  78   232   329   410  

非流动资产  4,745   5,942   7,041   7,665       研发费用  52   154   218   273  

  长期股权投资  60   60   60   60       财务费用  72   6   83   93  

  固定资产  3,362   4,364   5,467   6,396       资产减值损失  32   32   5   17  

  在建工程  497   697   697   397    加:投资净收益  10   2   2   2  

  无形资产  321   316   312   308       其他收益  -92   40   45   45  

  其他非流动资产  1,002   1,202   1,202   902       资产处置收益  -     -     -     -    

资产总计  7,617   8,997   10,749   12,531    营业利润  331   805   1,250   1,761  

流动负债  2,275   3,100   4,053   4,712    加:营业外净收支   -41   6   6   6  

短期借款  1,633   2,188   2,675   2,847    利润总额  291   811   1,256   1,767  

应付账款  454   662   1,014   1,380    减:所得税费用  5   105   163   230  

其他流动负债  188   250   365   485       少数股东损益  2   4   5   8  

非流动负债  960   960   960   960    归属母公司净利润  283   702   1,087   1,530  

长期借款  530   530   530   530   EBIT  702   1,087   1,530   1,856  

其他非流动负债  429   429   429   429    EBITDA  752   1,194   1,834   2,480  

负债合计  3,234   4,060   5,013   5,672    重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益  115   119   124   132    每股收益(元) 0.37  0.91  1.41  1.99  

归属母公司股东权益  4,267   4,818   5,611   6,728    每股净资产(元) 5.55  6.27  7.30  8.76  

负债和股东权益  7,617   8,997   10,749   12,531    发行在外股份(百万股) 768.41  768.41  768.41 768.41  

                             ROIC(%) 7% 10% 13% 16% 

      ROE(%) 7% 15% 19% 23% 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   毛利率(%) 38% 43% 43% 43% 

经营活动现金流  399   380   1,567   1,665  

 

销售净利率(%) 15% 24% 24% 25% 

投资活动现金流  -1,405   -1,598   -1,598   -1,248    资产负债率(%) 42% 45% 47% 45% 

筹资活动现金流  1,287   397   110   -334    收入增长率(%) 92% 59% 54% 36% 

现金净增加额  281   -821   80   83   净利润增长率(%) 133% 148% 55% 41% 

折旧和摊销  349   382   501   626   P/E 105.85  42.64  27.55  19.58  

资本开支  1,150   1,600   1,600   1,250   P/B 7.02  6.22  5.34  4.45  

营运资本变动  -335   -744   -113   -607   EV/EBITDA 42.86  26.99  17.57  12.99  

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，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。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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