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[Table_Title]   星源材质（300568）1-2 月经营数据点评   

盈利能力向上，全年可期  2022 年 03 月 12 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：2022 年 3 月 11 日，公司发布 2022 年 1-2 月份主要经营情况，

2022 年 1 至 2 月，公司实现营收 4.25 亿左右，同比增长 60%左右，实现归属

母公司净利润 0.95 亿元左右，同比增长 60%左右。 

 产品结构优化，盈利能力持续走强。根据推算，公司 22 年 1-2 月净利率为

22.4%，相较 21 年全年以及 21Q4 归母净利率分别增加 7.2 和 8.5 个 pct，从单

平净利来看，公司 21 年全年与 Q4 季度分别实现单平净利 0.26 元/平米和 0.31

元/平米，2022 年 1-2 月份，根据我们测算，公司单平净利约 0.44 元/平米，单

平盈利增幅分别达 69.2%和 41.9%。公司盈利能力的大幅提升主要受益于湿法隔

膜、涂覆隔膜占比的提升，我们预计 22 年 1-2 月份公司湿法隔膜占比约 70%，

涂覆占比超 50%。 

 新一代产线技术落地，实现降本增效。公司隔膜产线可实现全部自主研发，

工艺技术持续迭代。最新工艺第五代 6.2 米隔膜生产线可提升 50%生产效率，最

大单线设计产能达 2 亿平，随 22 年新产线投产，公司盈利能力将进一步提升。 

 三大工厂齐发力，隔膜产能稳步释放。2021 年公司全年出货 12.20 亿平，

同比增幅 61.14%，22 年 1-2 月份，预计公司隔膜出货量约 2.2 亿平，同比增长

超 8 倍。随深圳、常州、合肥三大工厂产能加速落地，我们预计 25 年公司远期

规划基膜总产能超 60 亿平，涂覆产能 40 亿平。 

 募投定增加速产能扩张。21 年公司通过定增拟募集资金 60 亿元（含本数），

其中 50 亿元用于建设“高性能锂离子电池湿法隔膜及涂覆隔膜（一期、二期）

项目“，主要生产高性能锂离子电池湿法隔膜和涂覆隔膜，项目建设周期 5 年，

预计达产后可贡献 20 亿湿法和涂覆隔膜产能。 

 海外业务持续扩张，客户结构改善。公司积极扩展海外业务，2021 年公司

海外营业收入 3.96 亿元，同比增长 69.70%，占比 21.26%。公司采取全球发展

战略布局，21 年 3 月与 Northvolt 签订合同，在瑞典设立欧洲工厂，加速欧洲

市场开拓；21 年 8 月，公司与 LG 签订协议，锁定国际客户需求。公司深度绑定

国内一线动力电池厂商， 客户涵盖国内动力电池巨头宁德时代、比亚迪等，订单

增长性与稳定性较高。 

 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 6.85、12.64、14.99

亿元，同增 142.1%、84.5%、18.6%，对应估值 39、21、18 倍 PE，考虑到公

司盈利水平将不断提升，产能大规模释放在即，维持“推荐”评级。 

 风险提示：新能源汽车销售不及预期；海外客户开拓不及预期；新产能投产

进度不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,861  2,936  5,087  6,096  

增长率（%） 92.5  57.8  73.3  19.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 283  685  1,264  1,499  

增长率（%） 133.5  142.1  84.5  18.6  

每股收益（元） 0.39  0.89  1.64  1.95  

PE 90  39  21  18  

PB 6.6  5.9  4.7  3.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 03 月 11 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,861  2,936  5,087  6,096   成长能力（%）     

营业成本 1,157  1,699  2,953  3,644   营业收入增长率 92.48  57.81  73.26  19.84  

营业税金及附加 16  29  51  61   EBIT 增长率 225.99  106.24  78.92  17.24  

销售费用 40  44  71  79   净利润增长率 133.49  142.12  84.51  18.58  

管理费用 163  206  331  366   盈利能力（%）     

研发费用 111  132  203  213   毛利率 37.80  42.14  41.96  40.23  

EBIT 401  826  1,478  1,733   净利润率 15.33  23.33  24.84  24.58  

财务费用 72  53  50  44   总资产收益率 ROA 3.71  6.84  9.47  9.45  

资产减值损失 -22  -10  -10  -10   净资产收益率 ROE 6.63  13.83  20.33  19.43  

投资收益 10  0  0  0   偿债能力         

营业利润 331  846  1,560  1,850   流动比率 1.26  1.31  1.39  1.46  

营业外收支 -41  0  0  0   速动比率 1.13  1.18  1.24  1.31  

利润总额 291  846  1,560  1,850   现金比率 0.43  0.61  0.57  0.71  

所得税 5  161  296  352   资产负债率（%） 42.47  49.42  52.55  50.64  

净利润 285  685  1,264  1,499   经营效率     

归属于母公司净利润 283  685  1,264  1,499   应收账款周转天数 173.81  120.00  120.00  100.00  

EBITDA 750  1,312  2,056  2,387   存货周转天数 84.79  85.00  85.00  80.00  

      总资产周转率 0.24  0.29  0.38  0.38  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 969  2,127  2,781  3,971   每股收益 0.39  0.89  1.64  1.95  

应收账款及票据 1,099  1,448  2,648  2,672   每股净资产 5.55  6.44  8.09  10.04  

预付款项 24  42  59  73   每股经营现金流 0.52  2.55  2.32  3.72  

存货 269  386  678  789   每股股利 0.10  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 511  555  594  630   估值分析         

流动资产合计 2,872  4,559  6,760  8,135   PE 90  39  21  18  

长期股权投资 60  60  60  60   PB 6.6  5.9  4.7  3.8  

固定资产 3,362  4,376  4,999  5,345   EV/EBITDA 39.29  22.67  14.48  12.08  

无形资产 321  321  321  321   股息收益率（%） 0.29  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 4,745  5,459  6,582  7,727        

资产合计 7,617  10,018  13,341  15,862        

短期借款 1,397  1,386  1,367  1,329   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 530  1,676  2,912  3,594   净利润 285  685  1,264  1,499  

其他流动负债 347  429  572  649   折旧和摊销 349  486  577  654  

流动负债合计 2,275  3,491  4,850  5,573   营运资金变动 -351  689  -179  564  

长期借款 530  1,030  1,730  2,030   经营活动现金流 399  1,961  1,784  2,855  

其他长期负债 429  429  429  429   资本开支 -1,150  -1,200  -1,700  -1,800  

非流动负债合计 960  1,460  2,160  2,460   投资 -265  0  0  0  

负债合计 3,234  4,950  7,010  8,032   投资活动现金流 -1,405  -1,200  -1,700  -1,800  

股本 768  768  768  768   股权募资 131  0  0  0  

少数股东权益 115  115  115  115   债务募资 573  488  681  263  

股东权益合计 4,382  5,067  6,331  7,830   筹资活动现金流 1,287  397  569  135  

负债和股东权益合计 7,617  10,018  13,341  15,862   现金净流量 274  1,158  653  1,190  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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