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市场数据  
收盘价(元) 30.36 

一年最低/最高价 17.03/58.96 

市净率(倍) 5.28 

流通 A 股市值(百

万元) 
31,008.53 

总市值(百万元) 35,070.22 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.75 

资产负债率(%,LF) 42.93 

总股本(百万股) 1,155.15 

流通 A 股(百万股) 1,021.36  
 

相关研究  
《星源材质(300568)：2022 年一

季报：Q1 单平盈利大幅提升，业

绩符合市场预期》 

2022-04-29 

《星源材质(300568)：全年量利

齐升，客户+产品结构优化助力

2022 年高增长》 

2022-03-02 
  

买入（维持） 
  

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,861 3,219 4,838 6,721 

同比 92% 73% 50% 39% 

归属母公司净利润（百万元） 283 853 1,319 1,926 

同比 133% 202% 55% 46% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.24 0.74 1.14 1.67 

P/E（现价&最新股本摊薄） 123.97 41.10 26.58 18.21 
 

 
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司预告 2022 年上半年归母净利润 3.65 亿元~3.85 亿元，同比
增长 227%~245%，超市场预期。扣非净利润为 3.5~3.7 亿元，同比增长
224.25%~242.77%。分季度看，2022Q2 实现归母净利润 1.97 亿~2.17 亿
元，同比增长 294.84%~334.84%，环比增长 17.81%~29.74%；扣非归母
净利润 1.92~2.13 亿元，同比增长 277.51~316.73% ，环比增长
22.26%~34.97%，超市场预期。 

 客户结构优化，公司 Q2 单平扣非净利 0.55 元/平+，量利齐升超市场预
期。我们预计公司 Q2 出货 3.5-3.6 亿平，环比增长 5-10%，当前 15 亿
平产能满产满销，其中湿法占比预计 60%+；盈利端看，我们预计公司
2022Q2 扣非单平净利润 0.55 元/平+，较 Q1 的 0.5 元/平环比进一步提
升，主要系公司海外湿法客户占比进一步提升，客户结构优化，我们预
计 Q2 海外湿法客户占比提升至 40-50%，涂覆比例提升至 50%+。全年
看，我们预计海外湿法客户占比、涂覆比例进一步提升至 50%，全年单
平盈利有望维持 0.5 元/平左右，看 2023 年，公司客户结构进一步优化，
海外客户、涂覆膜占比仍有较大提升空间，单平盈利有进一步提升空间。 

 下半年出货增长提速，2022 年预计出货 17 亿平，同比增长 40%。2022

年上半年公司产能 15 亿平满产满销，Q3 起新增干法湿法产能投产，其
中干法产能预计 Q3 贡献增量，南通基地湿法产能预计 Q4 投产，我们
预计下半年公司出货增长提速，全年看隔膜出货预计 17 亿平以上，同
比增长 40%左右，其中湿法占比预计提升至 60%+，此外公司受益于比
亚迪刀片电池，干法占维持 40%左右。后续瑞典基地规划 7 亿平，预计
将于 2023 年开始逐步投产，国内南通基地规划 30 亿平，将于 2022 年
Q4 开始陆续投产，公司每年维持 15 亿平新增产能规划，2023 年起产能
释放提速，我们预计出货 25 亿平以上，同比增长 47%以上。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2022-2024 年归母净利
8.53/13.19/19.26 亿元，同增 202%/55%/46%，（原预期 7.0/10.9/15.3 亿
元），给予 2023 年 40xPE，对应目标价 45.6 元。维持“买入”评级。 

 风险提示：市场竞争超预期 
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星源材质三大财务预测表  
[Table_Finance]           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 3,448 4,883 6,441  营业总收入 1,861 3,219 4,838 6,721 

货币资金及交易性金融资产 1,234 909 1,485 1,966  营业成本(含金融类) 1,157 1,762 2,646 3,663 

经营性应收款项 1,215 1,995 2,657 3,506  税金及附加 16 28 43 59 

存货 269 386 580 803  销售费用 40 61 87 114 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 163 209 290 370 

其他流动资产 154 157 162 167  研发费用 111 158 218 269 

非流动资产 4,745 5,533 6,435 6,896  财务费用 72 55 73 76 

长期股权投资 60 60 70 80  加:其他收益 52 64 73 87 

固定资产及使用权资产 3,409 4,004 4,802 5,159  投资净收益 10 19 29 40 

在建工程 497 597 597 597  公允价值变动 1 0 10 10 

无形资产 321 415 509 603  减值损失 -32 -38 -43 -48 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 331 991 1,550 2,259 

其他非流动资产 458 458 458 458  营业外净收支  -41 1 2 7 

资产总计 7,617 8,981 11,318 13,338  利润总额 291 992 1,552 2,266 

流动负债 2,275 2,832 3,967 4,231  减:所得税 5 139 233 340 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,633 1,865 2,519 2,231  净利润 285 853 1,319 1,926 

经营性应付款项 540 825 1,238 1,715  减:少数股东损益 2 0 0 0 

合同负债 7 35 53 73  归属母公司净利润 283 853 1,319 1,926 

其他流动负债 95 107 156 212       

非流动负债 960 960 960 960  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.24 0.74 1.14 1.67 

长期借款 530 530 530 530       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 401 1,001 1,554 2,246 

租赁负债 45 45 45 45  EBITDA 750 1,523 2,272 3,105 

其他非流动负债 385 385 385 385       

负债合计 3,234 3,792 4,926 5,190  毛利率(%) 37.80 45.27 45.31 45.49 

归属母公司股东权益 4,267 5,074 6,276 8,031  归母净利率(%) 15.21 26.51 27.27 28.66 

少数股东权益 115 116 116 116       

所有者权益合计 4,382 5,189 6,392 8,147  收入增长率(%) 92.48 73.03 50.28 38.92 

负债和股东权益 7,617 8,981 11,318 13,338  归母净利润增长率(%) 133.49 201.65 54.60 46.01 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 399 845 1,692 2,282  每股净资产(元) 5.55 6.60 8.17 10.45 

投资活动现金流 -1,405 -1,290 -1,589 -1,273  最新发行在外股份（百万股） 1,155 1,155 1,155 1,155 

筹资活动现金流 1,287 120 462 -539  ROIC(%) 7.07 12.11 15.44 18.68 

现金净增加额 274 -325 566 471  ROE-摊薄(%) 6.63 16.82 21.02 23.98 

折旧和摊销 349 522 718 859  资产负债率(%) 42.47 42.22 43.53 38.92 

资本开支 -1,150 -1,309 -1,608 -1,303  P/E（现价&最新股本摊薄） 123.97 41.10 26.58 18.21 

营运资本变动 -401 -621 -465 -622  P/B（现价） 5.47 4.60 3.72 2.90 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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