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星源材质（300568.SZ）2025 年半年报点评     

业绩短期承压，全球化与技术布局蓄力增长 
 

 2025 年 08 月 22 日 

 

➢ 事件。2025 年 8 月 19 日，公司发布 2025 年半年报，25H1 实现营业收入

18.98 亿元，同增 14.78%，归母净利润为 1.00 亿元，同减 58.53%，扣非归母

净利润为 0.44 亿元，同减 75.41%。 

➢ Q2 业绩拆分。营收和净利：公司 2025Q2 营收 10.09 亿元，同增 7.45%，

环增 13.50%，归母净利润为 0.54 亿元，同减 60%，环增 14.89%，扣非后归母

净利润为 0.09 亿元，同减 88.75%，环减 73.53%。毛利率：2025Q2 毛利率为

24.71%，同减 3.42pcts，环减 0.82pcts。净利率：2025Q2 净利率为 7.04%，

同减 7.42pcts，环增 1.37pcts。费用率： 公司 2025Q2 期间费用率为 22.04%，

同增 3.66pcts，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.98%、8.04%、

6.67%、6.35%。 

➢ 固态电池布局深化，技术成果逐步落地。公司在固态电池领域积极发力，固

态电解质材料方面，参股的新源邦已实现氧化物电解质百吨级产能与十吨级出

货，公司在投资者交流中预计硫化物电解质 2025 年吨级出货。刚性骨架和固态

电解质膜方面，与中科深蓝汇泽战略合作，基于先进刚性骨架膜技术，联合开发

面向市场的固态电解质膜体系及高性能全固态电池。与此同时，公司与瑞固新材

签署协议，共同推进高性能固体电解质膜商业化，持续加大研发与市场开发投入，

加速固态电池业务突破。 

➢ 全球化产业布局，国内国外协同扩产。国内布局方面，积极推进广东佛山 “华

南新能源产业基地项目” 建设，强化支撑宁德时代、比亚迪等国内头部电池厂商

的合作需求。国外布局方面，海外产能加速突破，马来西亚工厂（一期）已投产，

预计建成达产后年产 20 亿平方米锂离子电池湿法隔膜及配套涂覆隔膜。 

➢ 前瞻布局半导体材料，打造第二增长曲线。公司在巩固锂电池隔膜领先优势

的同时，将半导体材料业务作为未来发展重点。基于 20 余年新能源材料技术积

淀与创新理念，积极布局半导体材料的优质资源，与国内外头部厂商战略合作，

同株式会社 RS Technologies 签署协议，子公司新加坡星源持续增持 Ferrotec 

Corporation 股份并加强高层互动。未来，公司将加速技术成果转化与产能扩张。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年实现营收 43.33、54.67、66.82 亿

元，同比增速分别为 22.4%、26.2%、22.2%，归母净利润 3.30、5.80、8.25 亿

元，同比增速分别为-9.2%、75.5%、42.3%，对应 PE 为 50、28、20 倍，考虑

到公司全球产能布局深化，隔膜技术领先，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动风险、下游需求不及预期风险、客户集中等风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,541 4,333 5,467 6,682 

增长率（%） 17.5 22.4 26.2 22.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 364 330 580 825 

增长率（%） -36.9 -9.2 75.5 42.3 

每股收益（元） 0.27 0.25 0.43 0.61 

PE 45 50 28 20 

PB 1.7 1.6 1.6 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 22 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3,541 4,333 5,467 6,682  成长能力（%）     

营业成本 2,511 3,240 3,927 4,736  营业收入增长率 17.52 22.36 26.17 22.22 

营业税金及附加 35 41 52 63  EBIT 增长率 -44.30 19.94 62.12 33.23 

销售费用 37 38 46 53  净利润增长率 -36.87 -9.19 75.55 42.27 

管理费用 276 338 405 468  盈利能力（%）     

研发费用 248 282 339 401  毛利率 29.09 25.23 28.16 29.13 

EBIT 442 530 859 1,145  净利润率 10.27 7.62 10.61 12.35 

财务费用 43 138 158 156  总资产收益率 ROA 1.57 1.31 2.18 2.99 

资产减值损失 -25 -30 -20 -15  净资产收益率 ROE 3.71 3.28 5.51 7.38 

投资收益 19 22 27 33  偿债能力     

营业利润 407 383 708 1,008  流动比率 1.24 1.00 1.10 1.19 

营业外收支 1 3 0 0  速动比率 1.10 0.85 0.95 1.03 

利润总额 407 386 708 1,008  现金比率 0.61 0.40 0.43 0.48 

所得税 36 19 64 91  资产负债率（%） 56.92 59.13 59.34 58.17 

净利润 371 367 644 917  经营效率     

归属于母公司净利润 364 330 580 825  应收账款周转天数 183.65 180.00 175.00 170.00 

EBITDA 1,051 1,388 1,844 2,200  存货周转天数 65.58 70.00 70.00 65.00 

      总资产周转率 0.17 0.18 0.21 0.25 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 3,678 2,959 3,442 3,928  每股收益 0.27 0.25 0.43 0.61 

应收账款及票据 2,376 2,676 3,453 3,817  每股净资产 7.30 7.50 7.85 8.34 

预付款项 46 65 79 95  每股经营现金流 0.27 0.74 1.10 1.36 

存货 518 712 765 910  每股股利 0.05 0.05 0.09 0.12 

其他流动资产 924 904 973 1,059  估值分析     

流动资产合计 7,542 7,316 8,712 9,808  PE 45 50 28 20 

长期股权投资 50 10 10 10  PB 1.7 1.6 1.6 1.5 

固定资产 7,332 9,999 10,038 10,005  EV/EBITDA 23.73 17.98 13.53 11.34 

无形资产 991 1,076 1,076 1,076  股息收益率（%） 0.41 0.40 0.70 1.00 

非流动资产合计 15,603 17,819 17,849 17,809       

资产合计 23,146 25,134 26,561 27,617       

短期借款 3,262 3,862 3,862 3,862  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,643 1,687 2,241 2,495  净利润 371 367 644 917 

其他流动负债 1,156 1,800 1,844 1,894  折旧和摊销 609 858 985 1,055 

流动负债合计 6,061 7,349 7,947 8,251  营运资金变动 -796 -420 -338 -324 

长期借款 5,798 6,198 6,498 6,498  经营活动现金流 368 995 1,481 1,829 

其他长期负债 1,316 1,316 1,316 1,316  资本开支 -4,536 -4,097 -1,015 -1,015 

非流动负债合计 7,113 7,513 7,813 7,813  投资 2,070 40 0 0 

负债合计 13,174 14,862 15,760 16,064  投资活动现金流 -2,444 -3,048 -988 -982 

股本 1,343 1,343 1,343 1,343  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 172 209 273 365  债务募资 3,184 1,582 300 0 

股东权益合计 9,971 10,272 10,801 11,553  筹资活动现金流 3,031 1,334 -10 -362 

负债和股东权益合计 23,146 25,134 26,561 27,617  现金净流量 906 -719 484 486 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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