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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 23.21 

一年最低/最高价 16.53/43.02 

市净率(倍) 3.57 

流通 A 股市值(百

万元) 
26,611.72 

总市值(百万元) 29,727.51  
 

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) 1,280.81 

流通 A 股(百万股) 1,146.56  
 

相关研究  
《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 

《星源材质(300568)：2022 年半

年报点评：单平盈利环比提升，

客户结构改善助力量利双升》 

2022-08-16 
  

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 2,918 5,025 6,969 

同比 92% 57% 72% 39% 

归属母公司净利润（百万元） 283 738 1,314 1,873 

同比 133% 161% 78% 43% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.22 0.58 1.03 1.46 

P/E（现价&最新股本摊薄） 105.08 40.26 22.62 15.87 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司预告 2022 年归母净利润 7.1-7.5 亿元，同比增长 151-165%，低于
市场预期。公司 2022 年归母净利润 7.1-7.5 亿元，同比增长 151-165%；
扣非归母净利润 6.8-7.2 亿元，同比增长 129-143%；其中 Q4 归母净利
润 1.2-1.6 亿元，同比增长 72-128%，环比减少 26-45%；扣非归母净利
润 1.1-1.5 亿元，同比增长 9-50%，环比减少 30-49%，低于市场预期，
主要系奖金和诉讼费用影响近 1 亿元，我们预计公司 Q4 经营性净利润
环比增长 10%左右，符合此前预期。 

 

◼ Q4 出货 5 亿平以上，环比增长 10%+，2023 年 30 亿平出货目标不变。
出货端来看，2022 年全年总出货 16.5 亿平左右，同比增长 47%左右，
其中公司 Q4 总出货我们预计 5 亿平以上，环比增长 10%+，其中湿法
比例我们预计达 50%左右；2023 年全年新增 10 亿平以上湿法产能及 5

亿平干法产能，Q1 南通湿法 4 条线 6 亿平逐步放量，我们预计 Q1 出货
有望环比持平甚至增长，2023 年全年出货有望达 30 亿平，实现 80%左
右增长，且湿法比例预计进一步增至 60%左右。 

 

◼ 受费用影响 Q4 单平盈利下滑，我们预计 2023 年恢复正常水平。盈利
端来看，公司 Q4 单平扣非利润 0.3 元/平左右，环比下滑 30%以上，主
要系计提大量费用，若加回，对应单平扣非利润 0.45 元/平左右，环比
微降，主要系干法比例提升。2023 年公司湿法涂覆比例进一步提升，且
6.2 米产线开始投产公司预计降本 30%，我们预计全年单平盈利稳中有
升。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司盈利受费用影响，我们下调 2022-2024

年归母净利润至 7.4/13.1/18.7 亿元（原预期为 8.53/14.19/20.43 亿元），
同增 161%/78%/43%，对应 PE 为 40/23/16x，考虑公司产能持续扩张，
销量维持高增、盈利恢复，给予 2023 年 35xPE，对应目标价 36.1 元，
维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：电动车销量不及预期，市场竞争超预期，政策不及预期等 
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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 3,148 5,060 6,678  营业总收入 1,861 2,918 5,025 6,969 

货币资金及交易性金融资产 1,234 849 1,532 2,028  营业成本(含金融类) 1,157 1,612 2,767 3,860 

经营性应收款项 1,215 1,789 2,760 3,637  税金及附加 16 26 44 61 

存货 269 353 606 846  销售费用 40 55 90 118 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 163 204 327 418 

其他流动资产 154 156 162 167  研发费用 111 146 226 279 

非流动资产 4,745 5,533 6,435 6,896  财务费用 72 55 74 81 

长期股权投资 60 60 70 80  加:其他收益 52 58 65 70 

固定资产及使用权资产 3,409 4,004 4,802 5,159  投资净收益 10 18 15 14 

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 331 858 1,544 2,197 

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 8,681 11,495 13,574  利润总额 291 859 1,546 2,204 

流动负债 2,275 2,636 4,253 4,624  减:所得税 5 120 232 331 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,633 1,750 2,740 2,519  净利润 285 738 1,314 1,873 

经营性应付款项 540 754 1,295 1,806  减:少数股东损益 2 0 0 0 

合同负债 7 32 55 77  归属母公司净利润 283 738 1,314 1,873 

其他流动负债 95 99 162 222       

非流动负债 960 960 960 960  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.22 0.58 1.03 1.46 

长期借款 530 530 530 530       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 401 874 1,571 2,232 

租赁负债 45 45 45 45  EBITDA 750 1,396 2,289 3,091 

其他非流动负债 385 385 385 385       

负债合计 3,234 3,596 5,212 5,584  毛利率(%) 37.80 44.74 44.94 44.61 

归属母公司股东权益 4,267 4,969 6,167 7,874  归母净利率(%) 15.21 25.30 26.15 26.88 

少数股东权益 115 116 116 116       

所有者权益合计 4,382 5,085 6,283 7,990  收入增长率(%) 92.48 56.84 72.21 38.68 

负债和股东权益 7,617 8,681 11,495 13,574  归母净利润增长率(%) 133.49 161.02 77.99 42.52 

           

           

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 399 889 1,479 2,257  每股净资产(元) 5.55 6.47 8.03 10.25 

投资活动现金流 -1,405 -1,291 -1,603 -1,299  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 18 797 -472  ROIC(%) 7.07 10.74 15.70 18.35 

现金净增加额 274 -385 673 486  ROE-摊薄(%) 6.63 14.86 21.31 23.79 

折旧和摊销 349 522 718 859  资产负债率(%) 42.47 41.43 45.34 41.14 

资本开支 -1,150 -1,309 -1,608 -1,303  P/E（现价&最新股本摊薄） 105.08 40.26 22.62 15.87 

营运资本变动 -401 -455 -701 -629  P/B（现价） 4.18 3.59 2.89 2.27 

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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