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市场数据  
收盘价(元) 12.38 

一年最低/最高价 8.01/15.15 

市净率(倍) 1.68 

流通A股市值(百万元) 15,104.89 

总市值(百万元) 16,689.78 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.35 

资产负债率(%,LF) 60.81 

总股本(百万股) 1,348.12 

流通 A 股(百万股) 1,220.10  
 

相关研究  
《星源材质(300568)：2025 半年报点

评：单平盈利见底，布局固态电解质

膜打造第二成长曲线》 

2025-08-20 

《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 
  

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 4,059 5,378 6,390 

同比（%） 4.62 17.52 14.63 32.50 18.81 

归母净利润（百万元） 576.33 363.83 148.87 501.24 665.20 

同比（%） (19.87) (36.87) (59.08) 236.68 32.71 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.43 0.27 0.11 0.37 0.49 

P/E（现价&最新摊薄） 29.80 47.21 115.37 34.27 25.82 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q3 业绩基本符合市场预期。公司 25 年 Q1-3 营收 29.6 亿元，同 13.5%，
归母净利润 1.1 亿元，同-67.3%，毛利率 22.6%，同-7.6pct；其中 25Q3

营收 10.6 亿元，同环比 11.4％/5.1％，归母净利润 0.1 亿元，同环比-

87%/-74％，扣非净利-0.28 亿，同环比转负，毛利率 18.1%，同环比-9.9/-

6.6pct，业绩基本符合市场预期。 

◼ 25Q3 出货环比微增，降价影响单位盈利。我们预计 25Q3 公司出货量
12 亿平，环比微增，Q1-3 累计出货量 35 亿平左右，公司当前满产满
销，预计全年出货量 48-50 亿平，同增 25%+。看明年，公司 25 年佛山
4 条湿法线于 25H1 陆续投产爬坡，预计 26 年贡献 1-2 亿平增量，马来
工厂投产贡献 6-8 亿平增量，我们预计 26 年出货量 20%+增长至 58-60

亿平。盈利端，我们测算 25Q3 均价 1 元/平（含税），环比微增，其中
湿法占比进一步提升至 65%，25Q3 单位毛利 0.16 元/平，环比下滑 26%，
单位净利微亏，主要系 Q3 公司湿法降价影响，且计提存货减值损失。
当前湿法行业产能利用率已达 70%+，9 月起价格已逐步回暖，后续有
望出现价格拐点，干法 26 年确定涨价，此外 26 年马来工厂预计出货量
6 亿平+，海外定价体系下盈利可观，我们预计 26 年单位盈利拐点明确。 

◼ 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，我们预计硫化物电解质 25 年有吨级出货。 

◼ 费用控制良好，资本开支明显减少。公司 25 年 Q1-3 期间费用 6.2 亿
元，同 35.7%，费用率 21%，同 3.4pct，其中 Q3 期间费用 2 亿元，同
环比 32%/-13.2%，费用率 19.1%，同环比 3/-4pct；25 年 Q1-3 经营性净
现金流 5.4 亿元，同 62%，其中 Q3 经营性现金流 0.1 亿元，同环比-

93.7%/-96.7%；25 年 Q1-3 资本开支 29.3 亿元，同-5.3%，其中 Q3 资本
开支 6.5 亿元，同环比-44.3%/-42.9%；25 年 Q3 末存货 7.1 亿元，较年
初 37%。  

◼ 盈利预测与投资评级：由于 25 年隔膜价格下降及存货减值压力，我们
下调 25-27 年公司归母净利润预期为 1.5/5.0/6.7 亿（原预期 4.0/5.1/6.9

亿），同比-59%/237%/33%，对应 PE 为 115x/34x/26x，维持“买入”评
级。 

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

流动资产 7,542 5,315 6,925 8,111  营业总收入 3,541 4,059 5,378 6,390 

货币资金及交易性金融资产 3,977 1,111 1,654 1,917  营业成本(含金融类) 2,511 3,139 3,800 4,475 

经营性应收款项 2,714 3,233 4,161 4,942  税金及附加 35 40 53 63 

存货 518 645 781 920  销售费用 37 37 43 45 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 276 329 430 498 

其他流动资产 333 326 329 332  研发费用 248 272 355 415 

非流动资产 15,603 16,666 17,523 18,138  财务费用 43 177 250 275 

长期股权投资 50 50 60 70  加:其他收益 96 122 151 160 

固定资产及使用权资产 7,644 8,512 9,266 9,777  投资净收益 19 8 11 13 

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 407 165 583 760 

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 21,981 24,448 26,250  利润总额 407 166 585 767 

流动负债 6,061 4,687 6,682 7,867  减:所得税 36 (17) 70 92 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,124 2,336 3,868 4,582  净利润 371 183 515 675 

经营性应付款项 1,643 2,054 2,487 2,929  减:少数股东损益 7 34 13 9 

合同负债 4 6 8 9  归属母公司净利润 364 149 501 665 

其他流动负债 290 291 320 347       

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 0.11 0.37 0.49 

长期借款 5,798 5,798 5,798 5,798       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 442 243 697 893 

租赁负债 300 300 300 300  EBITDA 1,051 1,391 2,160 2,598 

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

负债合计 13,174 11,800 13,796 14,981  毛利率(%) 29.09 22.68 29.35 29.96 

归属母公司股东权益 9,799 9,975 10,433 11,040  归母净利率(%) 10.27 3.67 9.32 10.41 

少数股东权益 172 206 219 229       

所有者权益合计 9,971 10,181 10,652 11,269  收入增长率(%) 17.52 14.63 32.50 18.81 

负债和股东权益 23,146 21,981 24,448 26,250  归母净利润增长率(%) (36.87) (59.08) 236.68 32.71 

           

           

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 1,384 1,645 2,213  每股净资产(元) 7.30 7.43 7.77 8.22 

投资活动现金流 (2,444) (2,201) (2,307) (2,300)  最新发行在外股份（百万股） 1,348 1,348 1,348 1,348 

筹资活动现金流 3,031 (2,049) 1,195 340  ROIC(%) 2.25 1.38 3.13 3.69 

现金净增加额 906 (2,866) 533 253  ROE-摊薄(%) 3.71 1.49 4.80 6.03 

折旧和摊销 609 1,148 1,463 1,705  资产负债率(%) 56.92 53.68 56.43 57.07 

资本开支 (4,536) (2,209) (2,308) (2,303)  P/E（现价&最新股本摊薄） 47.21 115.37 34.27 25.82 

营运资本变动 (796) (255) (637) (492)  P/B（现价） 1.75 1.72 1.64 1.55 

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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