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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 21.34 

一年最低/最高价 16.53/56.43 

市净率(倍) 3.28 

流通 A 股市值(百

万元) 
21,785.78 

总市值(百万元) 27,332.67  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.51 

资产负债率(%,LF) 33.38 

总股本(百万股) 1,280.82 

流通 A 股(百万股) 1,020.89  
 

相关研究  
《星源材质(300568)：2022 年半

年报点评：单平盈利环比提升，

客户结构改善助力量利双升》 

2022-08-16 

《星源材质(300568)：客户结构

改善，单平盈利环比提升超预

期》 

2022-07-06 
  

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 5,127 7,114 

同比 92% 73% 59% 39% 

归属母公司净利润（百万元） 283 853 1,419 2,043 

同比 133% 202% 66% 44% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.22 0.67 1.11 1.60 

P/E（现价&最新股本摊薄） 96.62 32.03 19.26 13.38 
  

[Table_Tag] #业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2022Q3 归母净利润 2.20 亿元，环比增长 10%，符合市场预期。2022 年
前三季度公司营收 20.93 亿元，同比增长 59.19%；归母净利润 5.88 亿
元，同比增长 176.89%；扣非净利润 5.73 亿元，同比增长 188.77%；毛
利率为 45.02%，同比增加 9.02pct；净利率为 29.32%，同比增加 12.74pct。
其中 2022 年 Q3 实现营收 7.58 亿元，同比增加 56.74％，环比增长
13.22%；归母净利润 2.2 亿元，同比增长 118.33%，环比增长 9.7％，扣
非归母净利润 2.11 亿元，同比增长 133.56%，环比增长 3.36%。盈利能
力方面，Q3 毛利率为 41.07%，同比+3.02pct，环比-9pct；归母净利率
28.99%，同比+8.18pct，环比-0.93pct；Q3 扣非净利率 27.82%，同比
+9.15pct，环比-2.65pct 。 

◼ Q3 出货环比高增、受产品结构影响单平盈利环比略降。我们预计公司
22Q3 出货约 4.5 亿平，环比增长 25%，符合市场预期，我们预计 Q4 出
货环比增 25%-30%，全年出货约 17 亿平，同比增长 50%+。盈利来看，
我们测算 Q3 单平盈利约 0.47 元/平，环比下降 15%，主要系 Q3 公司干
法隔膜产能释放，出货占比提升至 50%左右所致，Q4 湿法新增产能释
放，我们预计全年公司隔膜单平盈利仍可维持 0.5 元/平左右，同增近
80%。看 2023 年，公司湿法产品价格维持稳定，干法产品已降价 0.1-0.2

元/平左右，但下游比亚迪、LG 等厂商需求旺盛，成本下降对冲部分降
价影响，随着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。 

◼ 下游需求旺盛、23 年出货预计持续高增。2022 年 Q3 常州基地干法 2 亿
平产能投产，贡献增量，常州基地 2 亿平、南通基地 6 亿平湿法产能我
们预计 Q4 投产，合肥现有 1 亿平湿法产能，我们预计 2022Q4 新增 2

亿平产能，22 年底公司隔膜产能有望达 30 亿平（干法 20+湿法 10），
全年看隔膜出货预计 17 亿平以上，同比增长 50%左右。后公司每年维
持 15 亿平新增产能规划，2023 年预计新增 10 亿平湿法+5 亿平干法产
能，随着新增产能释放，我们预计 2023 年公司出货 27 亿平+，同比增
长 60%左右。 

◼ 投资建议：考虑公司产能扩张加速，我们维持 2022-2024 年归母净利润
为 8.53/14.19/20.43 亿元，同增 202%/66%/44%，对应 PE 为 32x/19/13x，
给予 2023 年 30xPE，对应目标价 33.3 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期，市场竞争超预期，政策不及预期等  
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2022Q3 归母净利润 2.20 亿元，环比增长 10%，符合市场预期。2022 年前三季度

公司营收 20.93 亿元，同比增长 59.19%；归母净利润 5.88 亿元，同比增长 176.89%；扣

非净利润 5.73 亿元，同比增长 188.77%；毛利率为 45.02%，同比增加 9.02pct；净利率

为 29.32%，同比增加 12.74pct。其中 2022 年 Q3 实现营收 7.58 亿元，同比增加 56.74％，

环比增长 13.22%；归母净利润 2.2 亿元，同比增长 118.33%，环比增长 9.7％，扣非归母

净利润 2.11 亿元，同比增长 133.56%，环比增长 3.36%。盈利能力方面，Q3 毛利率为

41.07%，同比+3.02pct，环比-9pct；归母净利率 28.99%，同比+8.18pct，环比-0.93pct；

Q3 扣非净利率 27.82%，同比+9.15pct，环比-2.65pct。 

 

表 1：公司分季度经营情况（百万元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 1：季度盈利能力 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

Q3 出货环比高增，干法占比提升，受产品结构影响单平盈利环比略降。我们预计

公司 22Q3 出货约 4.5 亿平，环比增长 25%，符合市场预期，我们预计 Q4 出货环比增

25%-30%，全年出货约 17 亿平，同比增长 50%+。盈利来看，我们测算 Q3 单平盈利约

0.47 元/平，环比下降 15%，主要系 Q3 公司干法隔膜产能释放，出货占比提升至 50%左

右所致，Q4 湿法新增产能释放，我们预计全年公司隔膜单平盈利仍可维持 0.5 元/平左

右，同增近 80%。看 2023 年，公司湿法产品价格维持稳定，干法产品已降价 0.1-0.2 元

2022Q3 2022Q2 2022Q1 2021Q4 2021Q3 2021Q2 2021Q1

营业收入(百万） 758.3 669.8 664.4 546.1 483.8 408.5 422.2

-同比 56.74% 63.97% 57.39% 53.47% 79.26% 88.94% 238.51%

毛利率 41.07% 50.08% 44.42% 42.14% 38.06% 35.58% 34.05%

归母净利润(百万） 219.9 200.4 167.6 70.6 100.7 49.8 61.8

-同比 118.33% 302.66% 171.03% 279.94% 222.57% -10.20% 287.93%

归母净利率 28.99% 29.92% 25.22% 12.93% 20.81% 12.19% 14.65%

扣非归母净利润（百万） 211.0 204.1 157.47 98.13 90.32 51.27 56.68

-同比 133.56% 298.12% 177.83% 931.51% 261.01% 19.48% 413.56%

扣非归母净利率 27.82% 30.47% 23.70% 17.97% 18.67% 12.55% 13.43%
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/平左右，但下游比亚迪、LG 等厂商需求旺盛，成本下降对冲部分降价影响，随着公司

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。 

下游需求旺盛，2023 年出货预计 27 亿平+，同增近 60%。2022 年 Q3 常州基地干

法 2 亿平产能投产，贡献增量，常州基地 2 亿平、南通基地 6 亿平湿法产能我们预计 Q4

投产，合肥现有 1 亿平湿法产能，我们预计 2022Q4 新增 2 亿平产能，22 年底公司隔膜

产能有望达 30 亿平（干法 20+湿法 10），全年看隔膜出货预计 17 亿平以上，同比增长

50%左右。后公司每年维持 15 亿平新增产能规划，2023 年预计新增 10 亿平湿法+5 亿

平干法产能，随着新增产能释放，我们预计 2023 年公司出货 27 亿平+，同比增长 60%

左右。 

公司费用控制良好，Q3 期间费用率同环比显著下降。2022 年前三季度公司期间费

用合计 2.75 亿元，同比增长 14.48%，费用率为 13.12%，同比下降 5.12pct。2022Q3 期

间费用合计 0.78 亿元，同比-9.75%，环比-23.89%，期间费用率为 10.34%，同比-7.62pct，

环比-5.04pct；其中销售费用率 0.88%，同比-0.57pct，环比-0.58pct；管理费用率 4.72%，

同比-2.67pct，环比-3.2pct；财务费用率-1.5%，同比-5.46pct，环比-1.52pct；研发费用率

6.24%，同比+1.08pct，环比+0.25pct。公司 2022Q3 转回资产减值损失 0.01 亿元，转回

信用减值损失 0.02 亿元。 

 

表 2：公司期间费用率 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

经营活动现金流同比高增，资本开支大幅增长。2022 年三季度末公司存货为 2.53

亿元，较年初减少 5.9%；应收账款 10.51 亿元，较年初增长 18.64%；期末公司合同负债

0.06 亿元，较年初减少 17.1%。2022 年 Q1-3 公司经营活动净现金流净额为 9.38 亿元，

同比上升 237.18%；投资活动净现金流净额为-22.56 亿元，同比上升 294.5%。22Q3 末

公司资本开支 13.3 亿元，同比增长 200%；账面现金为 38.03 亿元，较年初增长 292.6%，
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短期借款 7.75 亿元，较年初减少 44.56%。 

盈利预测与投资评级：考虑公司产能扩张加速，我们维持 2022-2024 年归母净利润

为 8.53/14.19/20.43 亿元，同增 202%/66%/44%，对应 PE 为 32x/19/13x，给予 2023 年

30xPE，对应目标价 33.3 元，维持“买入”评级。 

风险提示：电动车销量不及预期，市场竞争超预期，政策不及预期等 
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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 5,145 6,793  营业总收入 1,861 3,219 5,127 7,114 

货币资金及交易性金融资产 1,234 909 1,557 2,064  营业成本(含金融类) 1,157 1,762 2,785 3,878 

经营性应收款项 1,215 1,995 2,815 3,711  税金及附加 16 28 45 63 

存货 269 386 610 850  销售费用 40 61 92 121 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 163 209 308 391 

其他流动资产 154 157 162 168  研发费用 111 158 231 285 

非流动资产 4,745 5,533 6,435 6,896  财务费用 72 55 74 77 

长期股权投资 60 60 70 80  加:其他收益 52 64 77 92 

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 31 43 

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 1,667 2,397 

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 11,580 13,689  利润总额 291 992 1,669 2,404 

流动负债 2,275 2,832 4,137 4,385  减:所得税 5 139 250 361 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,633 1,865 2,614 2,269  净利润 285 853 1,419 2,043 

经营性应付款项 540 825 1,303 1,815  减:少数股东损益 2 0 0 0 

合同负债 7 35 56 78  归属母公司净利润 283 853 1,419 2,043 

其他流动负债 95 107 164 224       

非流动负债 960 960 960 960  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.22 0.67 1.11 1.60 

长期借款 530 530 530 530       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 401 1,001 1,666 2,377 

租赁负债 45 45 45 45  EBITDA 750 1,523 2,384 3,236 

其他非流动负债 385 385 385 385       

负债合计 3,234 3,792 5,097 5,345  毛利率(%) 37.80 45.27 45.68 45.49 

归属母公司股东权益 4,267 5,074 6,367 8,228  归母净利率(%) 15.21 26.51 27.68 28.72 

少数股东权益 115 116 116 116       

所有者权益合计 4,382 5,189 6,483 8,344  收入增长率(%) 92.48 73.03 59.25 38.76 

负债和股东权益 7,617 8,981 11,580 13,689  归母净利润增长率(%) 133.49 201.65 66.28 43.99 

           

           

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 1,678 2,375  每股净资产(元) 5.55 6.60 8.29 10.71 

投资活动现金流 -1,405 -1,290 -1,587 -1,270  最新发行在外股份（百万股） 1,281 1,281 1,281 1,281 

筹资活动现金流 1,287 120 547 -608  ROIC(%) 7.07 12.11 16.37 19.37 

现金净增加额 274 -325 638 497  ROE-摊薄(%) 6.63 16.82 22.29 24.83 

折旧和摊销 349 522 718 859  资产负债率(%) 42.47 42.22 44.02 39.04 

资本开支 -1,150 -1,309 -1,608 -1,303  P/E（现价&最新股本摊薄） 96.62 32.03 19.26 13.38 

营运资本变动 -401 -621 -585 -649  P/B（现价） 3.84 3.23 2.58 1.99 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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