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市场数据  
收盘价(元) 9.10 

一年最低/最高价 6.73/13.16 

市净率(倍) 1.24 

流通A股市值(百万元) 11,046.27 

总市值(百万元) 12,220.41 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.32 

资产负债率(%,LF) 51.99 

总股本(百万股) 1,342.90 

流通 A 股(百万股) 1,213.88  
 

相关研究  
《星源材质(300568)：2024 年三季报

点评：单平盈利稳定，25 年出货有望

维持高增长》 

2024-10-30 

《星源材质(300568)：2024 年中报点

评：24H1 出货同增 60%，24 年出货

有望维持高增长 》 

2024-08-29 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3,013 3,541 4,139 5,078 6,093 

同比（%） 4.62 17.52 16.90 22.68 19.99 

归母净利润（百万元） 576.33 363.83 402.69 505.21 689.65 

同比（%） (19.87) (36.87) 10.68 25.46 36.51 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.43 0.27 0.30 0.38 0.51 

P/E（现价&最新摊薄） 21.20 33.59 30.35 24.19 17.72 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩符合市场预期。公司 24 年营收 35.4 亿元，同比+17.5%，归母净利
润 3.6 亿元，同比-36.9%，毛利率 29.1%，同比-15.3pct；其中 24Q4 营
收9.4亿元，同环比+16.6％/-1.7％，归母净利润0.1亿元，同环比-115.8%/-

86.5％，利润下降系计提 Northvolt 0.65 亿元减值损失所致，Q4 毛利率
25.9%，同环比-12.4/-2pct。公司 25 年 Q1 营收 8.9 亿元，同环比+24.4％
/-5％，归母净利润 0.5 亿元，同环比-56.4%/+223.2％，毛利率 25.5%，
同环比-10.5/-0.4pct。 

◼ 25Q1 出货高增长、25 年预计可维持 25%增长。24 年出货 40 亿平，同
增 58%，其中我们预计干法出货接近 18 亿平，湿法比例 50%+，我们预
计 25Q1 出货 11 亿平，同增 70%+，公司当前需求旺盛，25 年佛山新增
4 条湿法线，对应约 11 亿平母卷产能，我们预计 25 年出货增长 25%至
50 亿平，湿法份额有望进一步提升至 60%+，海外占比维持稳定。 

◼ 单平盈利受降价及产能利用率影响、25 年预计恢复至 0.05-0.1 元/平。
我们测算 24 年均价 1 元/平（含税），25Q1 均价 0.9 元/平（含税），主要
系大客户 Q1 进一步降价 10-15%，24 年单位毛利 0.25 元/平，单位净利
0.09 元/平，其中 Q4 加回减值后单平净利 0.08 元/平，环比持平。25Q1

单位毛利 0.2 元/平，环比持平，单位净利 0.03 元/平，环比下降主要系
大客户降价及产能利用率下降影响，且财务费用环增明显。当前隔膜价
格基本见底，Q1 干法价格已上涨 30%左右，我们预计单平盈利由盈利
平衡提升至 0.05 元/平+，且公司湿法占比提升，我们预计 25 年公司单
平利润可维持 0.05 元/平+。 

◼ Q1 财务费用增加、经营性现金流改善。公司 24 年期间费用 6 亿元，同
比+2.3%，费用率 17.1%，同比-2.5pct，公司 25 年 Q1 期间费用 1.9 亿
元，同环比+33.9%/+26.1%，费用率 20.8%，同环比+1.5/+5.1pct；24 年
经营性净现金流 3.7 亿元，同比-67.5%，25Q1 经营性现金流 2 亿元，同
环比+52.9%/+495.9%；24 年资本开支 45.4 亿元，同比+7.7%，25 年 Q1

资本开支 11.4 亿元，同环比+13.5%/-20.8%；25 年 Q1 末存货 6.1 亿元，
较年初 18.1%。 

◼ 投资建议：考虑湿法隔膜价格下降，我们下修 25-26 年公司归母净利预
期 4/5.1 亿元（原预期 5.7/8.1 亿元），新增 27 年归母净利预期 6.9 亿，
同比增 11%/25%/37%，对应 PE 为 30x/24x/18x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：销量和盈利水平不及预期，行业竞争加剧。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7,542 4,672 5,495 6,227  营业总收入 3,541 4,139 5,078 6,093 

货币资金及交易性金融资产 3,977 444 500 305  营业成本(含金融类) 2,511 2,936 3,591 4,273 

经营性应收款项 2,714 3,299 3,928 4,713  税金及附加 35 41 50 60 

存货 518 603 738 878  销售费用 37 41 46 49 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 276 298 355 414 

其他流动资产 333 326 329 331  研发费用 248 269 320 372 

非流动资产 15,603 16,666 17,523 18,138  财务费用 43 170 239 253 

长期股权投资 50 50 60 70  加:其他收益 96 103 122 140 

固定资产及使用权资产 7,644 8,512 9,266 9,777  投资净收益 19 17 20 24 

在建工程 5,233 5,333 5,333 5,333  公允价值变动 (10) 0 10 10 

无形资产 991 1,085 1,179 1,273  减值损失 (88) (31) (36) (41) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (2) 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 407 474 594 806 

其他非流动资产 1,686 1,686 1,686 1,686  营业外净收支  1 1 2 7 

资产总计 23,146 21,338 23,018 24,366  利润总额 407 475 596 813 

流动负债 6,061 3,841 5,052 5,760  减:所得税 36 66 83 114 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,124 1,628 2,383 2,617  净利润 371 408 512 699 

经营性应付款项 1,643 1,921 2,350 2,796  减:少数股东损益 7 6 7 10 

合同负债 4 6 7 9  归属母公司净利润 364 403 505 690 

其他流动负债 290 286 312 339       

非流动负债 7,113 7,113 7,113 7,113  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.27 0.30 0.38 0.51 

长期借款 5,798 5,798 5,798 5,798       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 442 554 716 925 

租赁负债 300 300 300 300  EBITDA 1,051 1,702 2,179 2,630 

其他非流动负债 1,016 1,016 1,016 1,016       

负债合计 13,174 10,955 12,165 12,874  毛利率(%) 29.09 29.08 29.29 29.88 

归属母公司股东权益 9,799 10,206 10,668 11,297  归母净利率(%) 10.27 9.73 9.95 11.32 

少数股东权益 172 178 185 195       

所有者权益合计 9,971 10,384 10,852 11,492  收入增长率(%) 17.52 16.90 22.68 19.99 

负债和股东权益 23,146 21,338 23,018 24,366  归母净利润增长率(%) (36.87) 10.68 25.46 36.51 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 368 1,432 1,904 2,192  每股净资产(元) 7.30 7.60 7.94 8.41 

投资活动现金流 (2,444) (2,192) (2,298) (2,289)  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 3,031 (2,773) 439 (109)  ROIC(%) 2.25 2.49 3.29 4.03 

现金净增加额 906 (3,533) 46 (205)  ROE-摊薄(%) 3.71 3.95 4.74 6.10 

折旧和摊销 609 1,148 1,463 1,705  资产负债率(%) 56.92 51.34 52.85 52.84 

资本开支 (4,536) (2,209) (2,308) (2,303)  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.59 30.35 24.19 17.72 

营运资本变动 (796) (417) (345) (491)  P/B（现价） 1.25 1.20 1.15 1.08 

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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