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市场数据  
收盘价(元) 16.58 

一年最低/最高价 16.36/33.98 

市净率(倍) 2.55 

流通 A 股市值(百

万元) 
19,050.54 

总市值(百万元) 21,251.03 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.51 

资产负债率(%,LF) 33.38 

总股本(百万股) 1,281.73 

流通 A 股(百万股) 1,149.01  
 

相关研究  
《星源材质(300568)：2022 年业

绩预告点评：Q4 费用增加影响

盈利，预计 23 年恢复正常水平》 

2023-01-31 

《星源材质(300568)：2022 年三

季报点评：Q3 业绩符合预期，出

货高增干法占比提升》 

2022-10-16 
  

买入（维持） 
  

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,880 4,366 6,070 8,177 

同比 55% 52% 39% 35% 

归属母公司净利润（百万元） 719 1,023 1,449 2,011 

同比 154% 42% 42% 39% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.56 0.80 1.13 1.57 

P/E（现价&最新股本摊薄） 29.55 20.78 14.67 10.57 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

 2022 年归母净利 7.2 亿元，同比增长 154%，基本符合市场预期。2022

年公司营收 28.8 亿元，同比增长 54.81%；归母净利润 7.19 亿元，同比
增长 154.25%；扣非净利润 6.83 亿元，同比增长 130.46%；22 年毛利率
为 45.57%，同比增加 7.77pct；销售净利率为 25.95%，同比增加 10.63pct。
公司此前预告 22 年归母净利 7.1-7.5 亿元，业绩处于预告中值偏下，基
本符合市场预期。    

 23Q1 归母净利 1.83 亿元，同环比+9%/+39%，盈利能力同环比提升。
2023 年 Q1 公司实现营收 6.65 亿元，同比增加 0.04％，环比下降 15.61%；
归母净利润 1.83 亿元，同比增长 9.16%，环比增长 39.22％，扣非归母
净利润 1.61 亿元，同比增长 2.02%，环比增长 45.3%。盈利能力方面，
23Q1 毛利率为 46.29%，同比增长 1.87pct，环比下降 0.75pct；归母净利
率 27.52%，同比增长 2.3pct，环比增长 10.84pct；23Q1 扣非净利率
24.17%，同比提升 0.47pct，环比提升 10.13pct。 

 22 年隔膜出货 17 亿平，23 年 Q1 出货我们预计同增 27%，全年预计维
持 70%增长。22 年公司隔膜出货 17 亿平，同增 51%，对应均价 1.9 元
/平（含税），较 21 年提升 11%，湿法占比提升至 60%左右。我们预计
公司 23Q1 隔膜出货 4.2 亿平，同增 27%，环降 20%左右，对应单价 1.8

元/平（含税）左右，各产品销售价格较 22Q4 均有所下调；公司 3 月受
行业去库影响出货环比下滑，4 月起已经初步恢复，且公司具备一定成
本优势。23 年新增 10 亿平湿法+5 亿平干法产能逐步释放，我们预计公
司 Q2 起在大客户份额提升，全年维持 30 亿平出货目标，同增 76%。 

 Q1 单平盈利基本稳定、预计 23 年单平净利可维持 0.4 元/平左右。公司
22 年单平扣非净利润 0.4 元/平，其中 22Q4 若加回诉讼费及奖金影响，
单平净利我们预计达 0.45 元/平左右。我们预计公司 23Q1 单平扣非净
利润 0.4 元/平，基本维持稳定，主要系产能利用率下滑，但公司采取手
段降本对冲产品降价影响。我们预计公司 23 年湿法涂覆比例进一步提
升，且 6.2 米产线年中开始投产，综合考虑下，且产品降价影响，预计
23 全年单平盈利可维持 0.35-0.4 元/平左右。 

 盈利预测与投资评级：考虑行业竞争加剧，我们下调公司 23-25 年归母
净利润至 10.23/14.49/20.11 亿元（原预期 23-24 年归母净利 13.1/18.7 亿
元），同比增 42%/42%/39%，对应 PE 为 21x/15x/11x，考虑公司长期增
长潜力高，给予 23 年 30xPE，目标价 24 元，“买入”评级。 

 风险提示：销量不及预期，盈利水平不及预期  
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2022 年归母净利 7.2 亿元，同比增长 154%，基本符合市场预期。2022 年公司营收

28.8 亿元，同比增长 54.81%；归母净利润 7.19 亿元，同比增长 154.25%；扣非净利润

6.83 亿元，同比增长 130.46%；22 年毛利率为 45.57%，同比增加 7.77pct；销售净利率

为 25.95%，同比增加 10.63pct。公司此前预告 22 年归母净利 7.1-7.5 亿元，业绩处于预

告中值偏下，基本符合市场预期。    

23Q1 归母净利 1.83 亿元，同环比+9%/+39%，盈利能力同环比提升。2023 年 Q1

公司实现营收 6.65 亿元，同比增加 0.04％，环比下降 15.61%；归母净利润 1.83 亿元，

同比增长 9.16%，环比增长 39.22％，扣非归母净利润 1.61 亿元，同比增长 2.02%，环

比增长 45.3%。盈利能力方面，23Q1 毛利率为 46.29%，同比增长 1.87pct，环比下降

0.75pct；归母净利率 27.52%，同比增长 2.3pct，环比增长 10.84pct；23Q1 扣非净利率

24.17%，同比提升 0.47pct，环比提升 10.13pct。     

       

图1：星源材质季度业绩情况 

 

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 

 

22 年隔膜出货 17 亿平，23 年 Q1 出货我们预计同增 27%，全年预计维持 70%增

长。22 年公司隔膜出货 17 亿平，同增 51%，对应均价 1.9 元/平（含税），较 21 年提升

2023Q1 2022Q4 2022Q3 2022Q2 2022Q1

营业收入(百万） 664.7 787.7 758.3 669.8 664.4

-同比 0.04% 44.25% 56.74% 63.97% 57.39%

毛利率 46.29% 47.04% 41.07% 50.08% 44.42%

归母净利润(百万） 182.9 131.4 219.9 200.4 167.6

-同比 9.16% 86.16% 118.33% 302.66% 171.03%

归母净利率 27.52% 16.68% 28.99% 29.92% 25.22%

扣非归母净利润（百万） 160.6 110.6 210.96 204.10 157.47

-同比 2.02% 12.67% 133.56% 298.12% 177.83%

扣非归母净利率 24.17% 14.04% 27.82% 30.47% 23.70%
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11%，湿法占比提升至 60%左右。我们预计公司 23Q1 隔膜出货 4.2 亿平，同增 27%，

环降 20%左右，对应单价 1.8 元/平（含税）左右，各产品销售价格较 22Q4 均有所下调；

公司 3 月受行业去库影响出货环比下滑，4 月起已经初步恢复，且公司具备一定成本优

势。随着 2023 年新增 10 亿平湿法+5 亿平干法产能逐步释放，我们预计公司 Q2 起在大

客户份额提升，全年维持 30 亿平出货目标，同增 76%。 

 

图3：公司分业务经营情况（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图4：公司产品单价及单平扣非净利润情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图5：子公司经营情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

Q1 单平盈利基本稳定、预计 23 年单平净利可维持 0.4 元/平左右。公司 22 年单平

扣非净利润 0.4 元/平，其中 22Q4 若加回诉讼费及奖金影响，单平净利我们预计达 0.45

元/平左右。我们预计公司 23Q1 单平扣非净利润 0.4 元/平，基本维持稳定，主要系产能

利用率下滑，但公司采取手段降本对冲产品降价影响。我们预计公司 23 年湿法涂覆比

例进一步提升，且 6.2 米产线年中开始投产，综合考虑下，且产品降价影响，预计 23 全

年单平盈利可维持 0.35-0.4 元/平左右。 

公司 2022 年费用率大幅下降，23Q1 费用率同比增长。2022 年公司期间费用合计

营业收入（亿） 同比 毛利率 同比 营业收入（亿） 毛利率 营业收入（亿） 毛利率

锂离子电池隔膜 28.67 55.60% 45.37% 7.62pct 15.39 43.96% 13.28 47.01%

隔膜-国内 23.23 60.55% 43.84% 9.81pct 12.74 42.41% 10.49 45.58%

隔膜-海外 5.44 37.52% 51.91% 0.54pct 2.59 50.21% 2.85 53.45%

2022年 2022H2 2022H1

2021年

出货量（亿

平）

销售均价

（含税）

均价较21年

增减
单位利润

销售均价

（含税）

隔膜（元/平

方米）
17.03 1.90 11% 0.40 1.71

2022年

公司名称
营业收入

（亿元）
营收-同比

净利润

（亿元)

净利润-

同比

营业收入

（亿元）

净利润

（亿元)

营业收入

（亿元）

净利润

（亿元)

合肥星源 2.76 72.00% 0.73 823.53% 1.45 0.36 1.30 0.37

常州星源 8.76 24.29% 1.98 53.59% 4.47 0.92 4.29 1.06

江苏星源 17.55 152.28% 4.64 614.04% 9.87 2.50 7.68 2.14

2022年 2022H2 2022H1
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4.57 亿元，同比增长 18.5%，费用率为 15.86%，同比下降 4.86pct。2023Q1 期间费用合

计 1.13 亿元，同比增长 21.19%，环比下降 38.1%，期间费用率为 16.96%，同比增 2.96pct，

环比下降 6.16pct；销售费用 0.07 亿元，销售费用率 1.02%；管理费用 0.48 亿元，管理

费用率 7.26%；财务费用 0.06 亿元，财务费用率 0.93%；研发费用 0.52 亿元，研发费用

率 7.75%。 

  

图6：星源材质分季度费用情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

22 年经营性现金流高增，23Q1 经营性现金流同比下降。2022 年公司存货为 2.84 亿

元，较年初增长 5.53%；应收账款 12.72 亿元，较年初增长 43.54%。22 年公司经营活动

净现金流净额为 12.93 亿元，同比上升 223.93%；投资活动净现金流出 52.97 亿元，同比

上升 277.1%；资本开支为 23.48 亿元，同比上升 104.20%；账面现金为 31.31 亿元，较

年初增长 223.14%，短期借款 7.87 亿元，较年初下降 43.65%。2023 年 Q1 公司存货为 3

亿元，较年初增长 5.86%；应收账款 9.41 亿元，较年初下降 26.03%。23Q1 公司经营活

动净现金流净额为 1.61 亿元，同比下降 43.6%；投资活动净现金流出 7.82 亿元，同比上

升 177.93%；资本开支为 8.24 亿元，同比上升 160.59%；账面现金为 30.93 亿元，较年

初下降 1.19%，短期借款 7.55 亿元，较年初下降 4.09%。 

盈利预测和投资评级：考虑行业竞争加剧，我们下调公司 23-25 年归母净利润至

10.23/14.49/20.11亿元（原预期23-24年归母净利13.1/18.7亿元），同比增42%/42%/39%，

对应 PE 为 21x/15x/11x，考虑公司长期增长潜力高，给予 23 年 30xPE，目标价 24 元，

“买入”评级。 

风险提示：销量不及预期，盈利水平不及预期 

  

单位：百万元 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1

销售费用 8.35 9.77 6.69 18.97 6.80

    -销售费用率 1.26% 1.46% 0.88% 2.41% 1.02%

管理费用 40.76 53.07 35.82 69.99 48.24

    -管理费用率 6.13% 7.92% 4.72% 8.89% 7.26%

研发费用 31.46 40.12 47.32 88.38 51.55

    -研发费用率 4.74% 5.99% 6.24% 11.22% 7.75%

财务费用 12.46 0.11 -11.39 4.80 6.15

    -财务费用率 1.88% 0.02% -1.50% 0.61% 0.93%

期间费用 93.03 103.06 78.44 182.14 112.74

    -期间费用率 14.00% 15.39% 10.34% 23.12% 16.96%

资产减值损失 0.00 -3.16 1.29 -13.93 0.00

信用减值损失 -3.54 -1.67 2.19 -11.83 0.35
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,782 6,688 7,976 10,405  营业总收入 2,880 4,366 6,070 8,177 

货币资金及交易性金融资产 4,686 3,208 3,704 4,911  营业成本(含金融类) 1,568 2,437 3,471 4,748 

经营性应收款项 1,646 2,776 3,336 4,272  税金及附加 20 30 42 56 

存货 284 534 761 1,041  销售费用 44 61 79 98 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 200 284 364 450 

其他流动资产 167 171 176 181  研发费用 207 284 364 450 

非流动资产 6,919 7,635 8,465 8,853  财务费用 6 116 130 129 

长期股权投资 65 65 75 85  加:其他收益 28 35 42 49 

固定资产及使用权资产 3,699 4,221 4,947 5,231  投资净收益 8 11 15 20 

在建工程 2,087 2,187 2,187 2,187  公允价值变动 6 0 10 10 

无形资产 341 435 529 623  减值损失 -31 -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 847 1,161 1,644 2,278 

其他非流动资产 727 727 727 727  营业外净收支  1 1 2 7 

资产总计 13,701 14,323 16,441 19,258  利润总额 848 1,162 1,646 2,285 

流动负债 2,330 1,997 2,794 3,780  减:所得税 100 139 198 274 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,083 100 100 100  净利润 748 1,023 1,449 2,011 

经营性应付款项 1,035 1,610 2,293 3,136  减:少数股东损益 28 0 0 0 

合同负债 2 49 69 95  归属母公司净利润 719 1,023 1,449 2,011 

其他流动负债 209 239 333 449       

非流动负债 2,788 2,788 2,788 2,788  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.56 0.80 1.13 1.57 

长期借款 2,202 2,202 2,202 2,202       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 839 1,270 1,750 2,376 

租赁负债 38 38 38 38  EBITDA 1,211 1,864 2,540 3,307 

其他非流动负债 548 548 548 548       

负债合计 5,118 4,785 5,583 6,568  毛利率(%) 45.57 44.17 42.82 41.94 

归属母公司股东权益 8,435 9,390 10,710 12,542  归母净利率(%) 24.97 23.43 23.87 24.59 

少数股东权益 148 148 148 148       

所有者权益合计 8,583 9,538 10,858 12,690  收入增长率(%) 54.81 51.57 39.04 34.72 

负债和股东权益 13,701 14,323 16,441 19,258  归母净利润增长率(%) 154.25 42.20 41.63 38.81 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,293 1,013 2,352 2,803  每股净资产(元) 6.59 7.33 8.36 9.79 

投资活动现金流 -5,297 -1,298 -1,603 -1,292  最新发行在外股份（百万股） 1,282 1,282 1,282 1,282 

筹资活动现金流 4,628 -1,194 -263 -313  ROIC(%) 8.00 9.39 12.28 14.81 

现金净增加额 643 -1,479 487 1,197  ROE-摊薄(%) 8.53 10.89 13.53 16.03 

折旧和摊销 372 594 790 931  资产负债率(%) 37.36 33.41 33.96 34.11 

资本开支 -2,348 -1,309 -1,608 -1,303  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.55 20.78 14.67 10.57 

营运资本变动 88 -795 -125 -393  P/B（现价） 2.52 2.26 1.98 1.69 

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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