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市场数据  
收盘价(元) 28.77 

一年最低/最高价 17.03/58.96 

市净率(倍) 7.18 

流通 A 股市值(百

万元) 
29,370.99 

总市值(百万元) 36,849.16 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.00 

资产负债率(%,LF) 46.28 

总股本(百万股) 1,280.82 

流通 A 股(百万股) 1,020.89  
 

相关研究  
《星源材质(300568)：客户结构

改善，单平盈利环比提升超预

期》 

2022-07-06 

《星源材质(300568)：2022 年一

季报：Q1 单平盈利大幅提升，业

绩符合市场预期》 

2022-04-29 
  

买入（维持） 
  

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,861 3,219 5,127 7,114 

同比 92% 73% 59% 39% 

归属母公司净利润（百万元） 283 853 1,419 2,043 

同比 133% 202% 66% 44% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.22 0.67 1.11 1.60 

P/E（现价&最新股本摊薄） 130.26 43.18 25.97 18.04 
  

[Table_Summary] 
投资要点 

 2022H1 归母净利润 3.68 亿元，同比增长 230%，符合市场预期。2022

年 H1 公司营收 13.34 亿元，同比增长 60.63%；归母净利润 3.68 亿元，
同比增长 229.74%；扣非净利润 3.62 亿元，同比增长 234.96%；2022 年
H1 毛利率为 47.26%，同比增加 12.46pct；销售净利率为 28.66%，同比
增加 14.78pct。公司此前预告上半年归母净利 3.65-3.85 亿元，业绩符合
市场预期。 

 2022Q2 归母净利环比增长 20%，盈利能力进一步向上。2022 年 Q2 公
司实现营收 6.7 亿元，同比增加 63.97％，环比增长 0.8%；归母净利润
2.0 亿元，同比增长 302.66%，环比增长 19.6％，扣非归母净利润 2.04

亿元，同比增长 298.12%，环比增长 29.61%。盈利能力方面，Q2 毛利
率为 50.08%，同比增长 14.49pct，环比增长 5.66pct；归母净利率 29.92%，
同比增长 17.74pct，环比增长 4.7pct。 

 公司 Q2 单平扣非净利 0.57 元/平+，客户结构明显优化，预计 2022H2-

2023 年量利双升态势持续。2022 年上半年公司出货预计 6.8-6.9 亿平，
其中Q2出货预计 3.5-3.6亿平，环比增长 5-10%，湿法占比提升至 60%+；
盈利端看，我们测算公司 2022Q2 扣非单平净利润 0.57 元/平+，较 Q1

环比提升近 20%，主要系海外湿法客户占比进一步提升，客户结构优化，
我们预计 Q2 海外湿法客户占比提升至 40-50%，涂覆比例提升至 50%+。
全年看，下半年干法新增产能释放，全年单平盈利有望达 0.5-0.55 元/平
左右，看 2023 年，公司客户结构进一步优化，海外客户、涂覆膜占比
仍有较大提升空间，单平盈利有进一步提升空间。 

 下半年出货提速，2023 年有望出货 27 亿平+，同增近 60%。2022 年 Q3

起公司新增干法湿法产能投产，其中常州基地干法 2 亿平产能我们预计
Q3 投产，贡献增量，常州基地 2 亿平、南通基地 6 亿平湿法产能我们
预计 Q4 投产，合肥现有 1 亿平湿法产能，我们预计 2022Q4 新增 2 亿
平产能。我们预计下半年公司出货增长提速，全年看隔膜出货预计 17 亿
平以上，同比增长 40%左右，其中湿法占比预计提升至 60%+。公司绑
定布鲁克纳设备，每年维持 15 亿平新增产能规划，2023 年起产能释放
提速，我们预计 2023 年公司出货 27 亿平+，同比增长 60%左右。 

 盈利预测与投资评级：考虑公司产能扩张加速，我们上调公司盈利预测，
我们预计 2022-2024 年归母净利润为 8.53/14.19/20.43 亿元（前值
8.53/13.19/19.26 亿元），同增 202%/66%/44%，对应 PE 为 43x/26x/18x，
给予 2023 年 40xPE，对应目标价 44.4 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：市场竞争超预期  
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2022H1 归母净利润 3.68 亿元，同比增长 230%，符合市场预期。2022 年 H1 公司

营收 13.34 亿元，同比增长 60.63%；归母净利润 3.68 亿元，同比增长 229.74%；扣非净

利润 3.62 亿元，同比增长 234.96%；2022 年 H1 毛利率为 47.26%，同比增加 12.46pct；

销售净利率为 28.66%，同比增加 14.78pct。公司此前预告上半年归母净利 3.65-3.85 亿

元，业绩符合市场预期。 

2022Q2 归母净利环比增长 20%，盈利能力进一步向上。2022 年 Q2 公司实现营收

6.7 亿元，同比增加 63.97％，环比增长 0.8%；归母净利润 2.0 亿元，同比增长 302.66%，

环比增长 19.6％，扣非归母净利润 2.04 亿元，同比增长 298.12%，环比增长 29.61%。

盈利能力方面，Q2 毛利率为 50.08%，同比增长 14.49pct，环比增长 5.66pct；归母净利

率 29.92%，同比增长 17.74pct，环比增长 4.7pct；Q2 扣非净利率 30.47%，同比提升

17.92pct，环比提升 6.77pct。     

 

图1：公司分季度业绩拆分情况 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

图2：公司季度盈利能力 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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2022H1 隔膜量利双升，国内隔膜业务盈利提升明显。2022H1 隔膜收入 13.28 亿元，

同比大幅增长 61.74%，对应 2022H1 隔膜均价为 2.19 元/平方米（含税），较 2021 年提

升 28%，2022H1 单平扣非净利 0.53 元左右，产品结构改善助力量利齐升。其中国内收

入 10.49亿元，同比增长 64.26%，毛利率为 45.58%，同比提升 15.36pct，环比提升7.79pct，

国内盈利改善明显；海外地区实现营收 2.85 亿元，同比增 48.53%，毛利率 53.45%，同

比提升 3.40pct，环比提升 0.94pct。分子公司看，子公司合肥星源（湿法）2022H1 营收

为 1.30 亿元，同比增长 59.75%，净利润 0.37 亿元，同比+238.64%，环比由负转正，对

应净利率 28.6%；常州星源（湿法）2022H1 营收为 4.29 亿元，同比增长 24.28%，净利

润 1.06 亿元，同比+73.41%，环比+56.09%，对应净利率 24.7%；江苏星源（干法+涂覆）

营收为 7.68 亿元，同比增长 252.78%，净利润 2.14 亿元，同比由负转正，环比+114.40%，

对应净利率 27.90%。 

 

图3：公司分业务经营情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图4：公司产品单价及利润情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图5：公司子业务经营情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

公司 Q2 单平扣非净利 0.57 元/平+，客户结构明显优化，预计 2022H2-2023 年量利

双升态势持续。2022 年上半年公司出货预计 6.8-6.9 亿平，其中 Q2 出货预计 3.5-3.6 亿
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客户结构优化，我们预计 Q2 海外湿法客户占比提升至 40-50%，涂覆比例提升至 50%+。

全年看，下半年干法新增产能释放，全年单平盈利有望达 0.5-0.55 元/平左右，看 2023

年，公司客户结构进一步优化，海外客户、涂覆膜占比仍有较大提升空间，单平盈利有

进一步提升空间。 

下半年出货提速，2023 年有望出货 27 亿平+，同增近 60%。2022 年 Q3 起公司新

增干法湿法产能投产，其中常州基地干法 2 亿平产能我们预计 Q3 投产，贡献增量，常

州基地 2 亿平、南通基地 6 亿平湿法产能我们预计 Q4 投产，合肥现有 1 亿平湿法产能，

我们预计 2022Q4 新增 2 亿平产能。我们预计下半年公司出货增长提速，全年看隔膜出

货预计 17 亿平以上，同比增长 40%左右，其中湿法占比预计提升至 60%+，此外公司受

益于比亚迪刀片电池放量，干法占维持 40%左右。后续瑞典基地规划 7 亿平，其中 3.5

亿平基膜产能我们预计 2023 年起逐步投产。公司远期产能规划庞大，国内南通基地规

划 30 亿平。公司绑定布鲁克纳设备，每年维持 15 亿平新增产能规划，2023 年起产能释

放提速，我们预计 2023 年公司出货 27 亿平+，同比增长 60%左右。 

费用控制良好，费用率同比大幅下滑，其中财务费用大幅降低。2022 年 H1 公司期

间费用合计 1.96 亿元，同比增长 28.26%，费用率为 14.70%，同比减少 3.71pct，其中

2022Q2 期间费用合计 1.03 亿元，同比增长 15.23%，环比增 10.79%，期间费用率为

15.39%，同比减少 6.51pct，环比增 1.39pct，2022Q2 销售费用率 1.46%，管理费用率

7.92%，财务费用率 0.02%，研发费用率 5.99%。公司 2022Q2 计提资产减值损失-0.03 亿

元；计提信用减值损失-0.02 亿元。 

  

图6：公司季度费用情况 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

     

在收现金大幅提升，经营性现金流改善明显。2022 年 H1 公司存货为 2.92 亿元，较

年初增长 8.69%；应收账款 10.16 亿元，较年初增长 14.64%；期末公司合同负债 0.05 亿

元，较年初下降 21.26%。2022 年 H1 公司经营活动净现金流净额为 8.32 亿元，同比上

升 410.05%；投资活动净现金流出 8.77 亿元，同比下降 10.14%；资本开支为 8.31 亿元，

同比上升 91.18%；账面现金为 15.91 亿元，较年初增长 64.25%，短期借款 11.17 亿元，
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较年初下降 20.03%。  

盈利预测与投资建议：考虑公司产能扩张加速，我们上调公司盈利预测，我们预计

2022-2024 年归母净利润为 8.53/14.19/20.43 亿元（前值 8.53/13.19/19.26 亿元），同增

202%/66%/44%，对应 PE 为 43x/26x/18x，给予 2023 年 40xPE，对应目标价 44.4 元，维

持“买入”评级。 

风险提示：市场竞争超预期 
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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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,872 3,448 5,145 6,793  营业总收入 1,861 3,219 5,127 7,114 

货币资金及交易性金融资产 1,234 909 1,557 2,064  营业成本(含金融类) 1,157 1,762 2,785 3,878 

经营性应收款项 1,215 1,995 2,815 3,711  税金及附加 16 28 45 63 

存货 269 386 610 850  销售费用 40 61 92 121 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 163 209 308 391 

其他流动资产 154 157 162 168  研发费用 111 158 231 285 

非流动资产 4,745 5,533 6,435 6,896  财务费用 72 55 74 77 

长期股权投资 60 60 70 80  加:其他收益 52 64 77 92 

固定资产及使用权资产 3,409 4,004 4,802 5,159  投资净收益 10 19 31 43 

在建工程 497 597 597 597  公允价值变动 1 0 10 10 

无形资产 321 415 509 603  减值损失 -32 -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 331 991 1,667 2,397 

其他非流动资产 458 458 458 458  营业外净收支  -41 1 2 7 

资产总计 7,617 8,981 11,580 13,689  利润总额 291 992 1,669 2,404 

流动负债 2,275 2,832 4,137 4,385  减:所得税 5 139 250 361 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,633 1,865 2,614 2,269  净利润 285 853 1,419 2,043 

经营性应付款项 540 825 1,303 1,815  减:少数股东损益 2 0 0 0 

合同负债 7 35 56 78  归属母公司净利润 283 853 1,419 2,043 

其他流动负债 95 107 164 224       

非流动负债 960 960 960 960  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.22 0.67 1.11 1.60 

长期借款 530 530 530 530       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 401 1,001 1,666 2,377 

租赁负债 45 45 45 45  EBITDA 750 1,523 2,384 3,236 

其他非流动负债 385 385 385 385       

负债合计 3,234 3,792 5,097 5,345  毛利率(%) 37.80 45.27 45.68 45.49 

归属母公司股东权益 4,267 5,074 6,367 8,228  归母净利率(%) 15.21 26.51 27.68 28.72 

少数股东权益 115 116 116 116       

所有者权益合计 4,382 5,189 6,483 8,344  收入增长率(%) 92.48 73.03 59.25 38.76 

负债和股东权益 7,617 8,981 11,580 13,689  归母净利润增长率(%) 133.49 201.65 66.28 43.99 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 399 845 1,678 2,375  每股净资产(元) 5.55 6.60 8.29 10.71 

投资活动现金流 -1,405 -1,290 -1,587 -1,270  最新发行在外股份（百万股） 1,281 1,281 1,281 1,281 

筹资活动现金流 1,287 120 547 -608  ROIC(%) 7.07 12.11 16.37 19.37 

现金净增加额 274 -325 638 497  ROE-摊薄(%) 6.63 16.82 22.29 24.83 

折旧和摊销 349 522 718 859  资产负债率(%) 42.47 42.22 44.02 39.04 

资本开支 -1,150 -1,309 -1,608 -1,303  P/E（现价&最新股本摊薄） 130.26 43.18 25.97 18.04 

营运资本变动 -401 -621 -585 -649  P/B（现价） 5.18 4.36 3.47 2.69 

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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述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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