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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 583  965  1780  2511  

同比增长(%) 12% 65% 84% 41% 

净利润(百万元) 222  241  328  428  

同比增长(%) 108% 9% 36% 30% 

毛利率(%) 48.3% 42.3% 36.0% 32.8% 

净利润率(%) 38.1% 25.0% 18.5% 17.1% 

净资产收益率（%） 14.5% 14.4% 16.4% 17.6% 

每股收益(元) 1.16  1.26  1.71  2.23  

每股经营现金流(元) 1.25  0.20  0.78  1.30  
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
 事件：星源材质发布 2018 年年报，报告期内实现营业收入 5.83 亿元，同

比增长 11.92%；实现营业利润 1.24 亿元，同比增长 9.53%；实现归属上

市公司股东的净利润 2.22 亿元，同比增长 108.02%，实现扣非后归属上市

公司股东的净利润 1.06 亿元，同比增长 8.77%；按最新 1.92 亿股的总股

本计，实现摊薄每股收益 1.16 元，每股经营性净现金流 1.25 元。 

其中第四季度实现营业收入 1.60 亿元，同比增长 18.93%；实现营业利润

0.13 亿元，同比下降 39.36%；实现归属上市公司股东的净利润 0.43 亿元，

同比增长 189.16%；实现扣非后归属上市公司股东的净利润 0.20 亿元，同

比增长 49.72%；折合单季度 EPS 为 0.23 元。 

公司同时发布 2019 年第一季度业绩预告，预计实现归属于上市公司股东

净利润 5390 万元-5790 万元，同比下降 39.73%-35.25%；扣非后归属于上

市公司股东净利润 3400 万元-3800 万元，同比下降 26.68%-18.06%，扣非

后利润环比增长 72.66%-92.98%。 

 维持“审慎增持”评级。星源材质是我国锂电池隔膜行业的龙头企业。新

能源汽车行业在全球范围内景气向上趋势确定，将带动锂电隔膜需求持续

快速增长。伴随合肥星源湿法隔膜项目、常州星源、江苏星源项目的逐步

投产，公司下游客户持续开拓，公司综合竞争实力将得以进一步提升，后

续发展前景良好。我们调整 2019-2020 年 EPS 分别至 1.26、1.71 元，并引

入 2020 年 EPS 为 2.23 元的盈利预测，维持“审慎增持”的投资评级。 

 
风险提示：隔膜行业竞争加剧风险，新增产能投产不及预期风险。 

  

 
＃dyCompany＃ 
星源材质 

 ＃ dyStockcode

＃ 
300568 

 

 

＃title＃ 
隔膜以量补价，扣非业绩平稳增长 
新产能投产有望带动持续成长 

 ＃createTime1＃ 
2019 年 03 月 18 日 

   



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 2 - 

公司点评报告(带市场行情) 

 报告正文 

事件 

星源材质发布 2018 年年报，报告期内实现营业收入 5.83 亿元，同比增长

11.92%；实现营业利润 1.24 亿元，同比增长 9.53%；实现归属上市公司股东的净

利润 2.22 亿元，同比增长 108.02%，实现扣非后归属上市公司股东的净利润 1.06

亿元，同比增长 8.77%；按最新 1.92 亿股的总股本计，实现摊薄每股收益 1.16 元，

每股经营性净现金流 1.25 元。 

其中第四季度实现营业收入 1.60 亿元，同比增长 18.93%；实现营业利润 0.13

亿元，同比下降 39.36%；实现归属上市公司股东的净利润 0.43 亿元，同比增长

189.16%；实现扣非后归属上市公司股东的净利润 0.20 亿元，同比增长 49.72%；

折合单季度 EPS 为 0.23 元。 

公司同时发布 2019 年第一季度业绩预告，预计实现归属于上市公司股东净利

润 5390 万元-5790 万元，同比下降 39.73%-35.25%；扣非后归属于上市公司股东

净利润 3400 万元-3800 万元，同比下降 26.68%-18.06%，扣非后利润环比增长

72.66%-92.98%。 

同时公司公布 2018 年度利润分配及公积金转增股本预案，拟向全体股东每

10 股派发现金红利 1.2 元（含税），不送红股、不以公积金转增股本。 

点评 

星源材质 2018 年扣非业绩实现一定增长，主要由于新能源汽车行业快速发

展，公司作为龙头公司锂电池隔膜销量显著增长，但由于产品价格下降以及合肥

子公司亏损，对业绩有所拖累。 

 全年营业收入同比增长，综合毛利率同比下降，期间费用率同比微降。公司

实现营业收入 5.83 亿元，同比提升 11.92%，主要由于锂电池隔膜销量同比增

长 47.84%、锂电池隔膜均价同比下滑 24.31%；综合毛利率 48.25%，同比下

降 2.43 个百分点；期间费用率 28.53%，同比下降 0.57 个百分点。 

受益于新能源汽车行业发展带动锂电池及配套隔膜需求增长，公司作为锂电

池行业龙头，销量实现同比快速增长，核心产品干法隔膜市占率显著提升。

同时，由于行业工艺进步以及市场竞争加剧，锂电池隔膜价格在 18 年显著下

降，根据高工锂电统计，2018 年湿法隔膜及干法单拉隔膜价格降幅超过 40%，

公司产品定位高端且海外客户占比较高（海外收入占比由 2016 年 28.21%上

升到 2018 年 44.29%），全年均价下滑 24.31%，显著小于行业平均降幅。 
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受益于公司工艺技术持续进步，在价格较大幅度下滑、且合肥基地负荷较低

的情况下，全年毛利率仅小幅下滑 2.43 个百分点至 48.25%，显示出公司较强

的技术改进及成本控制能力。 

在期间费用方面，2018 年公司销售费用 0.29 亿元、同比增长 19.14%，销售

费用率 4.94%、同比增长 0.30 个百分点，销售费用同比增长主要系销售规模

扩大所致。管理费用 0.88 亿元、同比增长 40.34%，管理费用率 15.09%、同

比增长 3.00个百分点，管理费用同比增长主要系管理人员人工成本增加所致。

财务费用 0.12 亿元、同比下降 51.67%，财务费用率 1.98%、同比下降 2.61

个百分点，财务费用同比下降主要系汇兑收益增加所致。 

 合肥子公司步入正轨以及在建项目有望推动公司持续成长。由于设备调试、

工艺改进、拓展客户送样等原因，公司合肥子公司投产后经营效益较差，2017

年收入 530 万元、亏损约 3600 万元，2018 年收入约 5400 万元、亏损约 4500

万元，对业绩拖累较为严重，但随着合肥星源相关设备和工艺调试完毕，合

肥星源参股股东国轩高科逐步扩大采购规模，加之公司强大的客户资源优势

所提供的良好销售保障，合肥星源逐步进入批量供货阶段，届时合肥星源将

逐步提高经营效益，增厚公司业绩。 

图1、国内新能源汽车产量快速增长  图2、干法隔膜集中度显著提升 
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资料来源：汽车工业协会，兴业证券经济与金融研究院整

理 

 资料来源：高工锂电，兴业证券经济与金融研究院整理 

图3、锂电池隔膜 2018 年行业均价显著下降  图4、星源材质隔膜销量及均价 
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资料来源：高工锂电，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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此外，公司当前正在建设常州星源 3.6 亿平米湿法隔膜，以及江苏星源 4 亿

平干法及 10 亿平隔膜涂覆项目，常州星源目前已处于调试及试运行阶段，在

建项目规模较大，陆续投产后有望推动公司持续成长。 

 客户开拓稳步推进，产能消化较有保障。公司 2018 年与日本企业村田制作所

（2017 年收购索尼电池业务）签订了 5 年 2.5 亿平米销售意向的战略合作协

议，2019 年与孚能科技签订 2019 年保供需求不少于 4000 万平米的合作协议，

此外，公司国内主要客户覆盖宁德时代、中航锂电、比亚迪、国轩高科、天

津力神、万向集团、亿纬锂能、捷威动力、孚能科技等公司，在海外客户方

面与公司产品批量供应韩国 LG 化学、日本村田等国外著名厂商，并与国外

大型知名锂离子电池厂商建立了业务合作关系和启动产品认证工作。良好的

客户结构有助于消化新增产能。 

 维持“审慎增持”评级。星源材质是我国锂电池隔膜行业的龙头企业。新能

源汽车行业在全球范围内景气向上趋势确定，将带动锂电隔膜需求持续快速

增长。伴随合肥星源湿法隔膜项目、常州星源、江苏星源项目的逐步投产，

公司下游客户持续开拓，公司综合竞争实力将得以进一步提升，后续发展前

景良好。我们调整 2019-2020 年 EPS 分别至 1.26、1.71 元，并引入 2020 年

EPS 为 2.23 元的盈利预测，维持“审慎增持”的投资评级。 

 风险提示：隔膜行业竞争加剧风险，新增产能投产不及预期风险。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 1079  1094  1640  2149   营业收入 583  965  1780  2511  

货币资金 419  300  340  327   营业成本 302  557  1138  1686  

交易性金融资产 336  400  654  962   营业税金及附加 11  14  25  33  

应收账款 10  13  26  36   销售费用 29  39  62  75  

其他应收款 10  17  35  51   管理费用 88  101  142  163  

存货 109  109  245  352   财务费用 12  38  59  71  

非流动资产 195  256  340  422   资产减值损失 11  9  10  10  

可供出售金融资产 2490  3052  3239  3476   公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 8  0  0  0   投资收益 3  0  0  0  

投资性房地产 794  1605  2032  2350   营业利润 124  168  304  434  

固定资产 196  196  196  196   营业外收入 125  125  125  125  

在建工程 1491  1251  1010  930   营业外支出 0  2  1  2  

油气资产 3569  4146  4879  5626   利润总额 249  291  428  557  

无形资产 639  947  1170  1348   所得税  46  52  78  101  

资产总计 418  843  1042  1218   净利润  203  238  350  456  

流动负债 0  0  0  0   少数股东损益 -19  -3  21  28  

短期借款 221  104  127  130   归属母公司净利润 222  241  328  428  

应付票据 1389  1517  1678  1790   EPS(元) 1.16  1.26  1.71  2.23  

应付账款 610  810  960  1060        

其他 779  707  718  730   主要财务比率     

非流动负债 2028  2465  2847  3139   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 13  10  32  59   成长性(%)         

其他 192  192  192  192   营业收入增长率 11.9% 65.4% 84.5% 41.0% 

负债合计 734  734  734  734   营业利润增长率 9.5% 35.3% 81.1% 42.7% 

股本 504  746  1074  1502   净利润增长率 108.0% 8.7% 36.1% 30.4% 

资本公积 1527  1671  2000  2428            

未分配利润 3569  4146  4879  5626   盈利能力(%)     

少数股东权益 2018  2019E 2020E 2021E  毛利率 48.3% 42.3% 36.0% 32.8% 

股东权益合计 1079  1094  1640  2149   净利率 38.1% 25.0% 18.5% 17.1% 

负债及权益合计 419  300  340  327   ROE 14.5% 14.4% 16.4% 17.6% 

               

现金流量表     偿债能力(%)     

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  资产负债率 56.8% 59.4% 58.4% 55.8% 

净利润 240  39  150  249   流动比率 1.69  1.16  1.40  1.59  

折旧和摊销 203  238  350  456   速动比率 1.51  1.04  1.19  1.33  

资产减值准备 91  115  185  238            

无形资产摊销 12  38  59  71   营运能力(次)     

公允价值变动损失 -3  0  0  0   资产周转率 0.20  0.25  0.39  0.48  

财务费用 -73  -194  -512  -549   应收帐款周转率 2  2  3  3  

投资损失 11  -158  68  32            

少数股东损益 -1263  -592  -400  -467   每股资料(元)     

营运资金的变动 1259  600  400  467   每股收益 1.16  1.26  1.71  2.23  

经营活动产生现金流量 8  -8  0  -0   每股经营现金 1.25  0.20  0.78  1.30  

投资活动产生现金流量 3  0  0  0   每股净资产 7.96  8.70  10.41  12.65  

融资活动产生现金流量 685  433  290  204        

现金净变动 -32  425  199  176   估值比率(倍)     

现金的期初余额 491  200  150  100   PE 26.27  24.17  17.77  13.62  

现金的期末余额 0  0  0  0   PB 3.82  3.49  2.92  2.40  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 
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