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市场数据  
收盘价(元) 7.06 

一年最低/最高价 6.92/16.00 

市净率(倍) 0.96 

流通A股市值(百万元) 8,570.03 

总市值(百万元) 9,481.28 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.38 

资产负债率(%,LF) 46.68 

总股本(百万股) 1,342.96 

流通 A 股(百万股) 1,213.88  
 

相关研究  
《星源材质 (300568)：2023 年报及

2024 年一季报点评：费用增加致 Q4

业绩不及预期，24 年出货有望维持高

增长》 

2024-04-18 

《星源材质(300568)：与 LGES 签署战

略合作协议，海外客户占比稳步提升》 

2023-11-29 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2880 3013 3964 5205 6715 

同比（%） 54.81 4.62 31.57 31.29 29.02 

归母净利润（百万元） 719.27 576.33 576.19 702.96 930.24 

同比（%） 154.25 (19.87) (0.02) 22.00 32.33 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.54 0.43 0.43 0.52 0.69 

P/E（现价&最新摊薄） 13.18 16.45 16.46 13.49 10.19 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 24H1 业绩符合预期。公司 24H1 营收 16.5 亿元，同增 22%，归母净利
润 2.4 亿元，同降 36%，毛利率 31.5%，同降 14.3pct；其中 24Q2 营收
9.4 亿元，同环比+36％/+31％，归母净利润 1.4 亿元，同环比-31%/+26％，
毛利率 28.1%，同环比-17.3/-7.9pct，其中 24Q2 其他收益 0.66 亿元，同
环比+29%/+302%，业绩符合预期。 

◼ 24H1 出货同增 60%，24 年预计可维持近 60%增长。公司 24H1 隔膜收
入 16.3 亿元，同增 21%，毛利率 31%，同减 14pct，海外营收 2.3 亿元，
同增 17%，占收入比例 14%，较 23 年降 2pct。毛利率 49%，同降 3pct。
24H1 我们预计出货 16 亿平+，其中 24Q2 我们预计出货 10 亿平，环增
50%+，干法和湿法各占 50%。我们预计 24 年出货有望达 40 亿平+，同
增近 60%，全年湿法份额有望达 50%+。25 年出货 50-55 亿平，同比维
持 30%+增长，湿法份额有望进一步提升，海外占比维持稳定。 

◼ 24H1 均价较 23 年降 15%，24 年单平盈利预计下降至 0.1 元+。我们测
算 24H1 均价 1.13 元/平（含税），较 23 年降约 15%。24H1 单平扣非净
利 0.11 元/平，其中 24Q2 单平扣非净利 0.08 元，环降近 50%，其中干
法盈亏平衡，环比持平，湿法单平扣非净利 0.16 元，环降近 50%，主要
系 Q2 进一步降价影响。目前价格已处于底部区间，预计 24 年单平净利
0.1 元+，25 年隔膜价格我们预计仍处于底部区间，公司单平利润可维
持。 

◼ Q2 费用率同环比改善，存货小幅下降。公司 24H1 期间费用 3 亿元，
同增 17%，费用率 18.4%，同降 0.8pct，其中 Q2 期间费用 1.7 亿元，同
环比+13%/20%，费用率 17.7%，同环比-3.6/-1.7pct；24H1 经营性净现
金流 2.3 亿元，同降 201%，其中 Q2 经营性现金流 1 亿元，同环比-23%/-

23%；24H1 资本开支 19.2 亿元，同增 16%，其中 Q2 资本开支 9.1 亿
元，同环比+9.5%/-9.4%；24Q2 末存货 4.5 亿元，较 Q1 末-4.6%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司产品价格下降，我们下调公司 2024- 2026

年归母净利润预测至 5.76/7.03/9.30 亿元（原预期为 6.44/8.55/12.04 亿
元），同比-0.02%/+22%/+32%，对应 PE 为 16/13/10 倍，考虑到我们预
计公司盈利已触底，长期增长空间较大，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：销量不及预期，盈利水平不及预期  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7,419 5,210 6,290 7,650  营业总收入 3,013 3,964 5,205 6,715 

货币资金及交易性金融资产 4,744 1,665 2,189 2,585  营业成本(含金融类) 1,675 2,608 3,406 4,425 

经营性应收款项 1,885 2,578 3,050 3,936  税金及附加 28 37 49 63 

存货 397 572 653 727  销售费用 39 46 55 64 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 299 365 453 551 

其他流动资产 392 395 398 402  研发费用 242 297 375 450 

非流动资产 10,527 11,909 13,086 14,021  财务费用 10 28 100 119 

长期股权投资 5 5 15 25  加:其他收益 111 139 94 87 

固定资产及使用权资产 5,058 6,246 7,319 8,150  投资净收益 37 10 13 17 

在建工程 3,520 3,620 3,620 3,620  公允价值变动 4 0 10 10 

无形资产 589 683 777 871  减值损失 (47) (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 824 694 842 1,110 

其他非流动资产 1,355 1,355 1,355 1,355  营业外净收支  (107) 1 2 7 

资产总计 17,945 17,119 19,376 21,671  利润总额 717 695 844 1,117 

流动负债 4,022 2,692 4,293 5,721  减:所得税 123 104 127 168 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,603 789 1,831 2,545  净利润 594 591 717 949 

经营性应付款项 1,056 1,645 2,148 2,791  减:少数股东损益 17 15 14 19 

合同负债 4 5 7 9  归属母公司净利润 576 576 703 930 

其他流动负债 360 253 308 376       

非流动负债 3,965 3,965 3,965 3,965  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.43 0.43 0.52 0.69 

长期借款 2,924 2,924 2,924 2,924       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 793 612 868 1,162 

租赁负债 37 37 37 37  EBITDA 1,245 1,440 2,011 2,547 

其他非流动负债 1,004 1,004 1,004 1,004       

负债合计 7,987 6,656 8,258 9,685  毛利率(%) 44.42 34.21 34.56 34.10 

归属母公司股东权益 9,794 10,283 10,924 11,773  归母净利率(%) 19.13 14.53 13.51 13.85 

少数股东权益 165 180 194 213       

所有者权益合计 9,959 10,462 11,119 11,986  收入增长率(%) 4.62 31.57 31.29 29.02 

负债和股东权益 17,945 17,119 19,376 21,671  归母净利润增长率(%) (19.87) (0.02) 22.00 32.33 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,134 1,165 1,981 2,210  每股净资产(元) 7.28 7.64 8.12 8.75 

投资活动现金流 (3,792) (2,199) (2,305) (2,296)  最新发行在外股份（百万股） 1,343 1,343 1,343 1,343 

筹资活动现金流 3,081 (2,045) 838 472  ROIC(%) 4.79 3.50 4.90 5.92 

现金净增加额 450 (3,079) 514 386  ROE-摊薄(%) 5.88 5.60 6.43 7.90 

折旧和摊销 451 828 1,143 1,385  资产负债率(%) 44.51 38.88 42.62 44.69 

资本开支 (4,210) (2,209) (2,308) (2,303)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.45 16.46 13.49 10.19 

营运资本变动 (52) (423) (38) (297)  P/B（现价） 0.97 0.92 0.87 0.81 

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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