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[Table_Title]   星源材质（300568.SZ）2022 年一季度业绩预告点评   

量价齐升迎接高盈利时代  2022 年 04 月 22 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：2022 年 4 月 21 日，公司发布 2022 年一季度业绩预告，2022

年一季度，公司预计实现归属于上市公司股东的净利润 1.62-1.72 亿元，同比增

长 162.01%-178.18%，环比增加 128.17%-142.25%，实现扣除非经常性损益

后的净利润 1.50-1.60 亿元，同比增长 164.66%-182.30%，环比增长 53.06%-

63.27%。报告期内，预计非经常性损益对公司当期归母净利润的影响金额约为

1200 万元。此前公司预计 1-2 月归母净利润 0.95 亿元，对应 3 月实现归母净利

润 0.67-0.77 亿元。 

 隔膜产能释放节奏加速。2021 年公司隔膜全年销售量 12.20 亿平，同比增

长 61.14%，预计公司 22 年一季度无新增产能，隔膜出货量与 21 年 Q4 环比持

平。随深圳、常州、合肥三大工厂产能有序释放，我们预计公司 22 年年底产能

19.6 亿，出货量超 17 亿平，远期规划 25 年公司基膜总产能超 60 亿平，涂覆

产能 40 亿平。 

 产品结构升级，单平净利持续突破。公司 21 年全年与 Q4 季度单平净利分

别为 0.26 元/平米和 0.31 元/平米，根据测算，公司 22 年一季度单平净利 0.46

元/平米-0.49 元/平米，，单平盈利较 21 年增长 78.8%-86.5%，环比增长 48.4%-

58.1%。公司产品盈利能力持续突破，主要原因为涂覆隔膜占比提升显著，我们

预计 22 年一季度公司湿法隔膜占比约 70%，涂覆占比超 50%，涂覆比例较 21

年同比提升约 13pct。 

 客户结构优化。海外业务价码布局。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。海外订单的增长有利于提升公司盈利

能力。公司绑定国内一线动力电池厂商， 包括国内动力电池巨头宁德时代、比亚

迪等，保证订单的高增速增长。 

 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 7.03、14.07、20.57

亿元，同增 148%、100%、46%，对应估值 30、15、10 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） 1861 2913 4765 6326 

增长率（%） 92.5 56.6 63.6 32.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 283 703 1407 2057 

增长率（%） 133.5 148.5 100.1 46.2 

每股收益（元） 0.24 0.61 1.22 1.78 

PE 75 30 15 10 

PB 4.9 4.2 3.3 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 21 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.星源材质（300568）1-2 月经营数据点评：

盈利能力向上，全年可期 

2.【民生电新】星源材质（300568）2021 年

年报点评：21 年业绩亮眼，隔膜业务将量利

双增 

3.星源材质(300568):单平净利稳步提升，隔

膜龙头快速扩产 

4.星源材质(300568):定增扩产再加码，隔膜

龙头盈利能力逐步提升 

5.星源材质（300568）2021 年半年报点评：

业绩基本符合预期，产能扩张积极推进 
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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 1861 2913 4765 6326  成长能力（%）     

营业成本 1157 1725 2661 3412  营业收入增长率 92.48 56.58 63.57 32.75 

营业税金及附加 16 29 48 63  EBIT 增长率 225.99 102.69 95.10 44.79 

销售费用 40 44 67 82  净利润增长率 133.49 148.50 100.14 46.19 

管理费用 163 186 238 253  盈利能力（%）     

研发费用 111 117 167 221  毛利率 37.80 40.77 44.15 46.06 

EBIT 401 812 1584 2294  净利润率 15.33 24.13 29.53 32.52 

财务费用 72 51 47 36  总资产收益率 ROA 3.71 6.95 10.63 12.56 

资产减值损失 -22 -10 -10 -10  净资产收益率 ROE 6.63 14.01 21.90 24.25 

投资收益 10 0 0 0  偿债能力     

营业利润 331 827 1655 2420  流动比率 1.26 1.32 1.47 1.63 

营业外收支 -41 0 0 0  速动比率 1.13 1.20 1.32 1.47 

利润总额 291 827 1655 2420  现金比率 0.43 0.63 0.65 0.83 

所得税 5 124 248 363  资产负债率（%） 42.47 49.24 50.57 47.51 

净利润 285 703 1407 2057  经营效率     

归属于母公司净利润 283 703 1407 2057  应收账款周转天数 173.81 120.00 120.00 100.00 

EBITDA 750 1298 2162 2948  存货周转天数 84.79 85.00 85.00 80.00 

      总资产周转率 0.24 0.29 0.36 0.39 

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

货币资金 969 2232 2928 4438  每股收益 0.24 0.61 1.22 1.78 

应收账款及票据 1099 1432 2475 2768  每股净资产 3.69 4.34 5.56 7.34 

预付款项 24 43 53 68  每股经营现金流 0.35 1.75 1.58 2.75 

存货 269 392 610 738  每股股利 0.10 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 511 554 583 638  估值分析     

流动资产合计 2872 4653 6649 8650  PE 75 30 15 10 

长期股权投资 60 60 60 60  PB 4.9 4.2 3.3 2.5 

固定资产 3362 4376 4999 5345  EV/EBITDA 29.78 16.61 9.97 6.88 

无形资产 321 321 321 321  股息收益率（%） 0.55 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 4745 5459 6582 7727       

资产合计 7617 10112 13231 16377       

短期借款 1397 1386 1367 1329  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 530 1702 2625 3365  净利润 285 703 1407 2057 

其他流动负债 347 432 539 626  折旧和摊销 349 486 577 654 

流动负债合计 2275 3519 4531 5321  营运资金变动 -351 724 -285 321 

长期借款 530 1030 1730 2030  经营活动现金流 399 2019 1826 3175 

其他长期负债 429 429 429 429  资本开支 -1150 -1200 -1700 -1800 

非流动负债合计 960 1460 2160 2460  投资 -265 0 0 0 

负债合计 3234 4979 6691 7781  投资活动现金流 -1405 -1200 -1700 -1800 

股本 768 1155 1155 1155  股权募资 131 48 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 4382 5133 6540 8597  筹资活动现金流 1287 445 569 135 

负债和股东权益合计 7617 10112 13231 16377  现金净流量 274 1264 696 1510 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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