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拟筹划股权激励计划 

绑定员工利益、助力长期发展 

 星源材质（300568.SZ） 

推荐  首次评级 

核心观点:   
 

1．事件 

公司拟推出股权激励计划，经初步研究，激励计划拟采用限制性股票

激励形式，股票来源为向激励对象发行公司 A 股普通股股份。 

2．我们的分析与判断 
拟授予激励对象权益总计不超过 300 万股，上市以来首次。本次激励

计划拟授予激励对象权益总计不超过 300 万股，涉及的标的股票种类为 A 

股普通股，约占公司目前股本总额 230,406,826 股的 1.30%。本次股权激励

的激励对象范围原则上为公司董事、高级管理人员、核心技术人员或者核

心业务人员以及公司认为应当激励的对公司经营业绩和未来发展有直接影

响的其他员工，但不包括独立董事和监事、单独或合计持股 5%以上的股

东或实际控制人及其配偶、父母、子女。公司于 2016 年底成功上市，本次

拟筹划股权激励计划是公司上市以来首次，有助于绑定核心员工利益，进

一步完善公司长效激励机制，助力公司长期发展。 

稳固干法隔膜优势，向湿法、涂覆隔膜拓展。（1）常州星源“年产

36,000 万平方米锂离子电池湿法隔膜项目”的建设正在有序进行中，预计

项目将于 2019 年 12 月完工。（2）江苏星源“超级涂覆工厂项目”计划分

两期先后建设，拟建设 50 条高性能锂离子电池涂覆隔膜生产线和 8 条新一

代锂离子电池干法隔膜生产线；项目达产后将实现锂离子电池干法隔膜年

产能 40,000 万平方米、高性能锂离子电池涂覆隔膜年加工能力 100,000 万

平方米。 

深入到国内外优质客户，海外业务竞争力十足。在国内市场，公司主

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、孚能科技等国内知名锂离子电池厂商中的多家

企业；在国际市场，公司产品批量供应韩国 LG 化学、日本村田等国外著

名厂商。欧盟 2021 年执行全球最严碳排放法规，倒逼车企加速电动化转型，

海外大车企陆续启动在电动化领域的高投入，预计 2020 下半年到 2021 年

会持续放量，公司海外业务占比高，有望持续受益全球电动化的浪潮。 

3．投资建议 

我们预计公司 2019-2021 年营业收入为 8.30 亿元、14.82 亿元、22.31

亿元，EPS 为 1.00 元、1.42 元、1.90 元，对应当前股价 PE 为 24.8 倍、17.3

倍、13.0 倍。公司是干法隔膜龙头企业，积极向湿法、涂覆隔膜拓展，已

经深入到国内外优质客户，估值与可比公司相比具有优势，首次覆盖给予

公司“推荐”评级。 

4．风险提示 
1）产品价格大幅下降的影响；2）新能源汽车销量不及预期的风险；3）

产能扩张进程不及预期的风险。 
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公司股价表现                      

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

 

市场数据           时间 2019.12.3 

A 股收盘价（元） 24.69 

A 股一年内最高价（元）  34.01 

A 股一年内最低价（元）   21.22 

上证指数 2,884.70 

总股本（万股）   23,041 

实际流通 A 股（万股）   14,624 

流通 A 股市值（亿元） 36.11 
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表 1：主要财务指标 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 521 583 830 1,482 2,231 

营业收入增长率 3.1% 11.9% 42.3% 78.6% 50.5% 

归母净利润（百万元） 107 222 229 328 437 

净利润增长率 -31.3% 108.0% 3.2% 43.0% 33.2% 

EPS（元）（摊薄） 0.46 0.96 1.00 1.42 1.90 

P/E 53.3 25.6 24.8 17.3 13.0 

PEG -1.7 0.2 7.7 0.4 0.4 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 



 

 

公司点评报告/电力设备及新能源行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

周然，电力设备新能源及公用事业分析师。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，本人承诺，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受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程

中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务
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