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市场数据  
收盘价(元) 12.35 

一年最低/最高价 6.73/14.12 

市净率(倍) 1.69 

流通A股市值(百万元) 14,991.31 

总市值(百万元) 16,584.84 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.33 

资产负债率(%,LF) 59.54 

总股本(百万股) 1,342.90 

流通 A 股(百万股) 1,213.87  
 

相关研究  
《星源材质(300568)：2024 年报及

2025 一季报点评：单平盈利见底，25

年盈利稳中有升》 

2025-04-29 

《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 
  

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） 28.78 45.58 41.19 32.83 24.05 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩符合市场预期。公司 25H1 收入 19.0 亿元，同比+15%，归母净利
润 1.0 亿元，同比-59%，扣非净利润 0.4 亿元，同比-75%，毛利率 25.1%，
同比-6.4pct。其中 25Q2 收入 10.1 亿元，同环比+7%/+13%，归母净利
润 0.5亿元，同环比-60%/+15%，扣非净利润 0.1 亿元，同环比-88%/-73%，
毛利率 24.7%，同环比-3.4/-0.8pct 

◼ 25Q2 出货环比微增，25 年预计可维持 25%增长。我们预计 25H1 公司
出货 22-23 亿平，其中 25Q2 出货 11.5 亿平，同环增 15%/5%，其中干
法受涨价影响环比略降，湿法份额提升至 60%，公司 25 年佛山 4 条湿
法线分别于 Q1、Q2 末投产，对应 Q3、Q4 新增产能释放，我们预计
Q3 出货环增 10%+至 13 亿平左右，我们预计 25 年出货 25%增长至 50

亿平，海外收入占比维持 20-30%。盈利端，我们测算 25Q2 均价 1 元/

平（含税），环增 10%左右，主要系产品结构变化+干法涨价影响，25Q2

单位毛利 0.2 元/平，环比持平，单位净利 0.01 元/平，主要系汇兑损失
增加、会计审慎下存货减值等因素影响。当前隔膜价格基本见底，且湿
法占比提升，下半年我们预计单平盈利稳中有升，26 年马来工厂我们
预计出货 6 亿平+，海外定价体系下盈利可观，贡献主要利润增量。 

◼ 布局固态电池骨架膜，打造第二成长曲线。公司布局固态电池主流膜产
品，分别开发了氧化物复合型和聚合物复合型固态电解质膜，并布局刚
性骨架膜，开发高强度耐热型复合骨架膜、高孔隙率型骨架膜和高耐热
型大孔骨架膜等，可保留高能量提升全固态电池的装配效率。此外，公
司与瑞固新材正式签署战略合作协议，共同开发高性能固体电解质膜及
相关产品，同时参股新源邦，具备氧化物电解质百吨级产能和十吨级出
货，硫化物电解质我们预计 25 年有吨级出货。 

◼ 存货减值影响盈利、经营性现金流改善明显。公司 25Q2 期间费用率
9.5%，同环比+0.3/+0.3pct，主要由于研发费用率提升至 5.5%；信用减
值 0.5 亿元，主要由于收入增加，严谨计提减值，资产减值 0.15 亿元。
Q2 经营性净现金流 7.5 亿元，环比增加 11%；资本开支 1.8 亿元，同环
比-13%/-6%。Q2 末存货 8.3 亿元，较 Q1 末微降，库存维持低位。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 25--27 年归母净利润 4.0/5.1/6.9 亿的预
期，同比+11%/25%/37%，对应 PE 为 41x/33x/24x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，下游需求不及预期，原材料价格波动。  
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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） 45.58 41.19 32.83 24.05 

营运资本变动 (796) (417) (345) (491)  P/B（现价） 1.69 1.63 1.55 1.47 

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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