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星源材质（300568.SZ）2023 年三季报点评  

   

业绩超预期，单平净利环比显著提升 
 

 2023 年 10 月 18 日 

 

➢ 事件。2023 年 10 月 16 日，公司发布 2023 年三季报，公司 Q3 实现营收

8.54 亿元,同增 12.61%，环增 23.43%，归母净利润为 2.89 亿元，同增 31.23%，

环增 47.12%，扣非后归母净利润为 2.71 亿元，同增 28.34%，环增 89.79%。

毛利率：2023Q3 毛利率为 47.90%，同增 6.82pcts，环增 2.47pcts。净利率：

2023Q3 净利率为 35.23%，同增 4.76pcts，环增 6.60pcts。 

 

➢ 单平净利显著提升，降本效果显著。出货方面，公司 Q3 出货约 7.8 亿平，

产能利用率较 Q2 环比持续提升，Q4 我们预计公司出货 10-12 亿平，全年出货

28-30 亿平。单平净利方面，公司 Q3 单平扣非净利 0.35 元/平，环比 Q2 提升

超 0.1 元/平，单平盈利能力显著提升，我们认为主要原因为：1. 成本端，公司

Q3 南通第五代超级湿法产线贡献产能，公司第五代产线宽幅超 8 米，单线产能

2.5 亿平，可有效提升整体规模效应，降低生产成本；2.价格端，隔膜大幅调价

基本结束，Q3 价格环比 Q2 基本持平；3.费用端，公司 Q3 管理费用率为 6.22%，

环比减少 6.9pcts，管理费用环比大幅降低。往后看，公司第五代超级产线持续

投产，将持续为公司带来降本增效，后续公司盈利能力有望维持。 

 

➢ 产能全球化加速布局，库存管理水平优秀。8 月 26 日，公司发布公告，拟

在马来西亚槟城州投建隔膜生产基地，投资总额不超过人民币 50 亿元，达产后

产能规模达 20 亿平。瑞典项目方面，2022 年 5 月涂覆产线投产，项目建设顺

利推进。库存方面，截止 2023 年 6 月底，公司的存货约为 2.84 亿元，远低

于同行平均水平。 

 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营收 33.89、46.24 和 62.06

亿元，同比增速分别为 17.7%、36.4%和 34.2%；归母净利分别为 9.62、12.60

和 16.74 亿元，同比增速分别为 33.8%、30.9%和 32.9%。2023 年 10 月 17 日

现价对应的 PE 分别为 20、15、11 倍。考虑到公司超级拉线产能持续投放、海

外市场持续优化，维持“推荐”评级。 

 

➢ 风险提示：新能源车销量不及预期风险；新产能建设及投产进度不及预期风

险；海外客户开拓不及预期风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,880 3,389 4,624 6,206 

增长率（%） 54.8 17.7 36.4 34.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 719 962 1,260 1,674 

增长率（%） 154.3 33.8 30.9 32.9 

每股收益（元） 0.56 0.75 0.98 1.31 

PE 26 20 15 11 

PB 2.3 2.0 1.8 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 17 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,880 3,389 4,624 6,206  成长能力（%）     

营业成本 1,568 1,806 2,572 3,607  营业收入增长率 54.81 17.67 36.43 34.21 

营业税金及附加 20 27 32 37  EBIT 增长率 109.53 34.83 35.98 31.00 

销售费用 44 34 42 50  净利润增长率 154.25 33.77 30.94 32.91 

管理费用 200 271 324 372  盈利能力（%）     

研发费用 207 254 301 372  毛利率 45.57 46.72 44.38 41.88 

EBIT 839 1,132 1,539 2,016  净利润率 24.97 28.39 27.25 26.98 

财务费用 6 106 154 157  总资产收益率 ROA 5.25 5.88 7.00 8.23 

资产减值损失 -16 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 8.53 10.30 11.96 13.79 

投资收益 8 51 60 62  偿债能力     

营业利润 847 1,076 1,444 1,920  流动比率 2.91 2.06 1.91 2.00 

营业外收支 1 3 0 0  速动比率 2.69 1.83 1.64 1.74 

利润总额 848 1,079 1,444 1,920  现金比率 1.34 0.69 0.53 0.71 

所得税 100 97 159 211  资产负债率（%） 37.36 41.88 40.41 39.17 

净利润 748 982 1,286 1,709  经营效率     

归属于母公司净利润 719 962 1,260 1,674  应收账款周转天数 134.84 150.00 130.00 110.00 

EBITDA 1,211 1,753 2,340 2,976  存货周转天数 63.44 60.00 55.00 50.00 

      总资产周转率 0.27 0.23 0.27 0.32 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 3,131 2,100 1,859 2,974  每股收益 0.56 0.75 0.98 1.31 

应收账款及票据 1,492 1,839 2,141 2,513  每股净资产 6.58 7.29 8.22 9.47 

预付款项 66 72 77 108  每股经营现金流 1.01 0.84 1.59 2.27 

存货 284 317 467 533  每股股利 0.10 0.10 0.10 0.10 

其他流动资产 1,810 1,978 2,118 2,221  估值分析     

流动资产合计 6,782 6,307 6,662 8,349  PE 26 20 15 11 

长期股权投资 65 65 65 65  PB 2.3 2.0 1.8 1.6 

固定资产 3,657 5,412 6,874 7,948  EV/EBITDA 17.42 12.03 9.02 7.09 

无形资产 341 591 691 791  股息收益率（%） 0.67 0.67 0.67 0.67 

非流动资产合计 6,919 10,047 11,346 11,986       

资产合计 13,701 16,354 18,008 20,335       

短期借款 787 1,587 1,587 1,587  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,035 971 1,315 1,891  净利润 748 982 1,286 1,709 

其他流动负债 507 502 587 699  折旧和摊销 372 622 801 960 

流动负债合计 2,330 3,060 3,489 4,177  营运资金变动 113 -626 -169 115 

长期借款 2,202 3,202 3,202 3,202  经营活动现金流 1,293 1,078 2,044 2,908 

其他长期负债 586 586 586 586  资本开支 -2,348 -3,747 -2,100 -1,600 

非流动负债合计 2,788 3,788 3,788 3,788  投资 -2,959 0 0 0 

负债合计 5,118 6,849 7,277 7,966  投资活动现金流 -5,297 -3,696 -2,040 -1,538 

股本 1,281 1,282 1,282 1,282  股权募资 3,529 -10 0 0 

少数股东权益 148 167 193 227  债务募资 1,289 1,800 0 0 

股东权益合计 8,583 9,505 10,730 12,369  筹资活动现金流 4,628 1,587 -245 -255 

负债和股东权益合计 13,701 16,354 18,008 20,335  现金净流量 643 -1,030 -241 1,115 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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