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业绩符合预期，单平盈利提升超预期 
 

 2022 年 08 月 16 日 

 

➢ 事件说明。2022 年 8 月 15 日，公司发布半年报，22 年 H1 公司实现营收

13.34 亿元，同增 60.63%，实现归母净利润 3.68 亿元，同增 229.7%，扣非后

归母净利润 3.62 亿元，同增 235.2%，业绩符合上市公司此前发布的业绩预告。 

➢ 二季度营收环比提升，盈利增速显著。营收和净利：公司 2022Q2 营收 6.70

亿元，同增 63.97%，环增 0.80%，归母净利润为 2.00 亿元，同增 302.66%，

环增 19.60%，扣非后归母净利润为 2.04 亿元，同增 298.12%，环增 29.61%。

毛利率：2022Q2 毛利率为 50.08%，同增 14.50pcts，环增 5.66pcts。净利率：

2022Q2 净利率为 30.95%，同增 17.89pcts，环增 4.59pcts。费用率：公司

2022Q2 期间费用率为 15.39%，同比减少 6.50pcts，其中销售、管理、研发、

财务费用率分别为 1.46%、7.92%、5.99%、0.02%，同比变动-1.21pcts、-

0.87pct、0.63pct 和-5.05pcts。 

➢ 高价值产品占比提升+产线优化，公司单平净利超预期。一方面，公司高价

值产品湿法与涂覆隔膜占比增大，推动单平盈利大幅提升。根据测算，公司湿法

隔膜出货占比约 70%，涂覆占比超 50%，涂覆比例较 21 年同比提升约 13pcts，

21 年 Q4 与 22 年 Q1 季度单平净利分别为 0.31 元/平米和 0.46 元/平米，22 年

Q2 单平净利达到 0.58 元/平米，单平净利同比增长 176.2%，环比增长 26.10%。

另一方面，产线技术优化助力降本增效，公司第五代 6.2 米宽幅生产线于 22 年

正式投产，较上一代单线效率提升 50%，单位产线产能提升有利于进一步发挥规

模效应，降低基膜生产成本，提高公司的盈利能力。 

➢ 在建项目进展顺利，新增产能推动出货量提升。2021 年底公司产能为 15.6

亿平，2022 年 H1 出货量为 6.9 亿平，预计 22 年总出货量达 17 亿平，其中干

法隔膜出货量 6-7 亿平，湿法隔膜出货量 10-11 亿平。伴随子公司常州星源“年

产 36000 万平方米锂离子电池湿法隔膜项目”与江苏星源“超级涂覆工厂项目”

产能有序释放，公司 22 年产能有望达到 19.6 亿平，同时公司已筹备“高性能锂

离子电池湿法隔膜及涂覆隔膜（一期、二期）项目”、“年产 36000万平方米高

性能超薄锂电池隔膜项目（二期）”及欧洲项目，规划到 25 年公司基膜总产能

超 60 亿平，涂覆产能达 40 亿平。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年实现营收 30.55、46.48、66.74 亿

元，同比增速分别为 64.2%、52.1%、43.6%，归母净利润为 8.07、14.61、22.39

亿元，同增 185.2%、81.1%、53.3%，现价对应 PE 46、25、16 倍，考虑到公

司产能稳定扩张与盈利水平提升，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新能源汽车销量不及预期、新产能建设及投产进度不及预期；海

外客户开拓不及预期。  

 
[Table_Forcast] 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 3055 4648 6674 

增长率（%） 92.5 64.2 52.1 43.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 283 807 1461 2239 

增长率（%） 133.5 185.2 81.1 53.3 

每股收益（元） 0.22 0.63 1.14 1.75 

PE 130 46 25 16 

PB 8.6 4.3 3.7 3.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 15 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 3055 4648 6674  成长能力（%）     

营业成本 1157 1767 2571 3610  营业收入增长率 92.48 64.20 52.14 43.60 

营业税金及附加 16 24 37 53  EBIT 增长率 225.99 153.37 69.90 52.81 

销售费用 40 43 56 67  净利润增长率 133.49 185.19 81.07 53.28 

管理费用 163 174 232 267  盈利能力（%）     

研发费用 111 122 163 234  毛利率 37.80 42.16 44.69 45.91 

EBIT 401 1015 1725 2635  净利润率 15.21 26.41 31.43 33.55 

财务费用 72 46 -14 -19  总资产收益率 ROA 3.71 6.39 10.29 12.87 

资产减值损失 -22 -10 -10 -10  净资产收益率 ROE 6.63 9.49 14.75 18.54 

投资收益 10 0 0 0  偿债能力     

营业利润 331 949 1719 2634  流动比率 1.26 2.41 2.68 2.77 

营业外收支 -41 0 0 0  速动比率 1.07 2.28 2.50 2.60 

利润总额 291 949 1719 2634  现金比率 0.43 1.63 1.65 1.80 

所得税 5 142 258 395  资产负债率（%） 42.47 31.68 29.39 29.96 

净利润 285 807 1461 2239  经营效率     

归属于母公司净利润 283 807 1461 2239  应收账款周转天数 139.45 130.00 120.00 110.00 

EBITDA 750 1468 2246 3207  存货周转天数 71.31 60.00 60.00 60.00 

      总资产周转率 0.28 0.30 0.35 0.42 

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

货币资金 969 4965 5294 7647  每股收益 0.22 0.63 1.14 1.75 

应收账款及票据 1099 1526 2208 2788  每股净资产 3.33 6.64 7.73 9.43 

预付款项 24 35 51 72  每股经营现金流 0.31 1.27 0.98 2.41 

存货 269 310 527 657  每股股利 0.05 0.04 0.05 0.05 

其他流动资产 511 488 541 640  估值分析     

流动资产合计 2872 7325 8621 11804  PE 130 46 25 16 

长期股权投资 60 60 60 60  PB 8.6 4.3 3.7 3.1 

固定资产 3362 4059 4442 4544  EV/EBITDA 50.79 23.23 15.03 9.79 

无形资产 321 321 321 321  股息收益率（%） 0.17 0.14 0.16 0.19 

非流动资产合计 4745 5292 5571 5599       

资产合计 7617 12617 14192 17404       

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

应付账款及票据 530 1237 1334 2277  净利润 285 807 1461 2239 

其他流动负债 347 403 480 580  折旧和摊销 349 453 521 572 

流动负债合计 2275 3037 3212 4254  营运资金变动 -351 291 -808 197 

长期借款 530 530 530 530  经营活动现金流 399 1626 1249 3083 

其他长期负债 429 429 429 429  资本开支 -1150 -1000 -800 -600 

非流动负债合计 960 960 960 960  投资 -265 0 0 0 

负债合计 3234 3997 4171 5214  投资活动现金流 -1405 -1000 -800 -600 

股本 768 1281 1281 1281  股权募资 131 3481 0 0 

少数股东权益 115 115 115 115  债务募资 573 0 0 0 

股东权益合计 4382 8620 10021 12190  筹资活动现金流 1287 3371 -120 -130 

负债和股东权益合计 7617 12617 14192 17404  现金净流量 274 3997 329 2353 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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