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星源材质:产销两旺 2021全年业绩高增可期

一周交易提示

○本报记者 严肃

星源材质(300568)近日发布2020年业绩快
报及 2021 年一季度业绩预告：公司 2020 年营
业收入 9.72 亿，同比增长 62.14%，归母净利
润 1.19 亿，同比下降 12.74%，扣非后归母净
利润 0.94 亿，同比增长 106.97%。扣非后归母
净利润高增长，四季度业绩同环比持续提
升。归母净利润 1.19 亿，同比下滑 12.74%，
主要是由于公司 2019 年非经常性损益高达
0.91 亿，而 2020 年非经常性损益对净利润影
响金额约 0.24 亿，去年扣非后归母净利润同
比增长106.97%，则较好的反映了去年公司经
营情况得到持续改善。同时，公司发布业绩
预增公告，2021年一季度归母净利润0.6~0.65
亿元，同比增长 276.44%~307.81%。，归母净
利 润 0.6~0.65 亿 元 ， 同 比 增 长 276.44% ~
307.81%，环比270.37%~301.23%，扣非归母净
利 润 0.55~0.6 亿 元 ， 同 比 增 长 396.55% ~
441.85%，环比256.08%~288.56%。业绩略超市
场预期。

星源材质专业从事锂离子电池隔膜研

发、生产及销售，是我国为数不多迈入国际
市场、向国际知名锂离子电池厂商批量提供
隔膜产品和技术服务的领军企业之一。公司
目前生产的锂离子电池隔膜主要包括干法隔
膜、湿法隔膜以及在干湿法隔膜基础上进行
涂覆加工的涂覆隔膜，产品广泛应用于新能
源汽车、储能电站、电动自行车、电动工
具、航天航空、医疗及数码类电子产品等领
域。公司深耕锂电池隔膜领域多年，目前已
经进入了主流动力电池大客户的供应体系。
2019年，公司锂离子电池隔膜销量为34616.34
万平方米，同比增长50.80%，进一步加大了与
韩国LG化学、宁德时代的业务合作；同时与
三星、松下等建立业务合作关系，产品认证工
作有序推进，有利于公司进一步扩大国际市场
份额。此外，公司客户涵盖比亚迪、亿纬锂
能、天津力神、孚能科技等国内外知名锂离子
电池厂商，凭借着先进的产品制备技术、优良
的产品性能在行业内树立了“SENIOR星源材
质”良好的品牌形象。

公司加速产能投放，随着新能源汽车市
场进入快速增长期，2021 年订单有望迎来爆
发式增长，实现盈利水平的加速回升。预计
2020~2021 年公司将分别实现净利润 1.48 亿和
2.41 亿，同比增 8.94%和 62.3%。2021 年新能
源汽车市场将进入快速发展期，未来 5 年隔
膜需求年均增速预计达到 40%。未来 2~3 年，
公司隔膜产能将快速提升，尤其是湿法隔膜
和高端涂覆膜产能。根据建设进度，相关机
构估算 2021、2022 和 2023 年公司有效产能增
速将分别达到 57%、45%和 31%。随着产能扩
大，有望占据更大的市场份额，提升规模效
应。

在下游旺盛需求的刺激下，公司2021年1
月、2月继续保持满产满销的状态，常州湿法
基地、江苏干法和涂覆基地产能基本建设完
毕。目前公司湿法基膜产能合计 9 亿平，其
中深圳基地 3000 万平，合肥基地 8000 万平，
常州基地8亿(母卷)。干法隔膜方面，深圳基
地近 2 亿平产能稳定生产，主要供货 LG 化

学，江苏基地 4 亿平产能基本全部投产，合
计公司产能 15 亿平。涂覆方面，公司江苏基
地将分 2 期建设，一期 30 条线，对应 6 亿平，
二期 20 条线，对应 4 亿平，已全部投产。考
虑一些线用于打样，目前公司满产下，单月
产量0.9~1亿平，产能供不应求，因此后续还
将于常州、瑞典进一步扩产，瑞典基地规划7
亿平，将于 2023 年开始逐步投产，国内将规
划 8 亿平产能，将于明年开始陆续投产。预
计 2021 年公司出货量有望超过 11 亿平，同比
实现近 60%增长，2022 年预计出货 15 亿平左
右，同比35%左右。

不久前，公司公开发行可转换债券，拟
募集资金总额为不超过人民币10亿元。 募集
资金将用于“超级涂覆工厂”、“年产20000万
平方米锂离子电池湿法隔膜项目”、“补充流
动资金”，有利于公司扩大涂覆隔膜和湿法隔
膜的产能，巩固并提升公司行业竞争力。同
时，提高产品性能并提升公司价值创造能力
和盈利能力，有助于公司积极布局湿法隔膜

赛道。
同时，星源材质与 Northvolt 签订合作协

议，扩大竞争优势。以 Northvolt 瑞典工厂和
德 国 工 厂 成 功 投 产 为 前 提 ， 欧 洲 工 厂 向
Northvolt 供货的时间拟于 2023 年开始。到
2024 年，星源材质欧洲工厂将向 Northvolt 提
供 包 括 基 膜 、 涂 覆 和 分 切 在 内 的 超 过
Northvolt50%需求量的隔膜。此次合作将进一
步凸显公司在锂离子电池隔膜领域的优势地
位，为公司隔膜产品在国内外市场的进一步
推广带来积极作用，为公司与欧洲知名车企
开展合作奠定良好的基础；同时，也将进一
步促进双方发挥各自优势，为双方合作创造
更大的商业价值。

首创证券分析师预计公司 2020 年、2021
年、2022 年隔膜出货 7 亿平、11 亿平、15 亿
平，营业收入 9.72 亿元、16.28 亿元、23.8 亿
元，对应归母净利润为 1.19 亿元、2.4 亿元、
3.3 亿元，对应目前价格市盈率为 90、45、32
倍，给予“买入”的投资评级。

景嘉微：军工民用市场双向布局 业绩进入加速释放期
○万和证券 王轶铭

瑞普生物：公司进入快增长通道
近日，瑞普生物(300119)发布2020年年报，

报告期内实现营业收入 20 亿元，同比增长
36.4% ，实 现 归 母 净 利 润 4 亿 元 ，同 比 上 涨
104.9%。报告期内下游生猪养殖企业恢复生
产、家禽养殖行业集中度持续提升，公司把握需
求增量的同时提升客户集中度与市场占有率，
各类产品销量均得到较大提升。

非洲猪瘟疫情提高养殖户对防疫的重视程
度，并发症相关产品需求提升；“禁抗令”政策推
进促使养殖户对于非强制免疫病的态度由“治”
转“防”，猪用生物制品销量迎来增长。生猪养
殖行业集中度不断提高，十家上市猪企生猪出
栏量占总体比例由 2019 年的 8.3%增至 2020 年
的10.4%，规模养殖场更注重疫病预防，疫苗需
求更高。动保行业业绩支撑以及高景气度的核

心逻辑发生改变，我们认为在未来 1-2 年的时
间维度内，动物保健相关业绩的主要驱动因素
将由生猪存栏量的恢复以及类似口蹄疫疫苗等
大单品的市场占有率转变为非洲猪瘟的防控以
及“禁抗”工作的顺利推进。短期内动物保健行
业市场空间的扩容并不完全依赖于下游生猪存
栏量大幅提升的周期性波动。而在此基础之
上，2021-2022年生猪出栏量加速恢复增长将产
生进一步的正面影响，从而持续推动动物保健
行业的发展。公司在畜用产品丰富，包含有猪
圆环病毒2型灭活疫苗、猪传染性胃肠炎、猪流
行性腹泻二联活疫苗等，2020H1畜用生物制品
实现营收6567万元，同比增长52%，未来随疫苗
普及率的提升，市场空间广阔。

2019、2020年肉鸡祖代引种量位于高位，产

能增长将于2021，年有所体现，在市场苗取代政
采苗的发展趋势下，公司将利用产品优势提高
市占率。我国鸡肉需求量稳步上升，截至2020
年11月，全国白羽鸡祖代存栏量为155.1万套，
全年平均存栏水平高出 2019 年平均水平的
20%。2019年祖代引种数量122万套，高于历史
水平且2020年仍维持近90万套的水平，参考白
羽鸡自祖代引种至商品代毛鸡出栏历时约需1
年 2 个月，2021 年肉鸡将迎来增量。公司三价
重组禽流感疫苗市场反馈良好，在国家计划
2025年全面实现市场苗替代政采苗的计划下，
将尽可能扩大市场份额，享受扩容红利，提升整
体禽用制品的收入。

公司集将向特定对象发行股票募集13.4亿
元建设兽药、疫苗相关项目，同时瞄准高速发展

的宠物赛道，投资瑞派宠物，积极拓宽业务范
围。公司对现有兽药制剂业务加大投入，募集
到的金额将分别投资国际标准兽药制剂自动化
工厂建设、天然植物提取产业基地建设、华南生
物大规模悬浮培养车间等六个项目，提升产品
质量，保障未来产能；同时我过宠物市场迅速发
展，但宠物用疫苗主要使用进口疫苗，高端市场
基本被国际知名大厂把持，瑞派宠物于2019年
获得美国玛氏集团14亿元战略投资，公司宠物
业务截至2020年三季度增长173%，未来发展值
得期待。

预计公司 2021~2023 年每股收益分别为
1.47元、1.86元、2.20元，对应动态市盈率分别为
19、15、13倍，考虑到下游需求增长及公司经营
持续改善，维持“买入”评级。

○西南证券 徐卿

近日，景嘉微（300474）公布2020年业绩快
报及 2021 年一季度预告：2020 年，公司实现营
业总收入 6.54 亿元，同比增长 23.17%，实现归
母净利润 2.08 亿元，同比增长 18.23%，每股收
益为 0.69 元，同比增长 18.97%。预计 2021 一
季度，实现营业收入2.00亿元~2.15亿元，同比
增长69.44%~82.15%，实现归母净利润0.44亿~
0.50亿元，同比增长72.75%~96.30%。

公司是国产图形显控与 GPU 芯片龙头，
业务进入快速成长期。2020 年及 2021 年一季
度业绩变化显现出业绩增速加快的态势，主要
原因是图形显控和GPU芯片领域产品销售增
长。公司 2021 一季度营业收入实现了约 70%
以上的增长，为剔除 2020 一季度疫情的影响，

我们比较了 2019 一季度同期数据，营业收
入依然取得复合50%以上的增速，由此可以
看出公司主业景气度不断提升。我们认为
公司成长主要受益于两方面：一是军用信息
化需求持续增长，二是信创战略带来通用市
场快速拓展。

公司军品业务受益解放军信息化高景
气周期，未来成长有保障。公司图形显控业
务主要为军机显控产品，小型雷达主要包括
空中防撞雷达和主动防护雷达，图显显控和
小型雷达在公司主营业务收入中占比分别
72%和18%左右。公司产品均是解放军重要
的信息化装备。最近公布的《十四五规划》
明确指出解放军未来将加快机械化、信息

化、智能化融合发展，在美国加大对中国军事和
科技施压的背景下，公司军品业务未来增长空间
有保障。

自主可控拓展了公司 GPU 芯片在通用领域
的应用空间。依托军用领域的技术积累，公司已
经开发了 JM5400、JM7200 两代 GPU 芯片，分别
应用于桌面办公计算机通用市场。公司芯片产
品还在快速迭代中，新一代芯片研发已在后端设
计阶段。伴随信创战略的实施，通用市场或是公
司未来业绩高增长的主要动力。2021 年 1 月 25
日公司披露的《重大合同公告》，委托进行芯片制
造、购买晶圆，合同订单十二个月内累计总金额
达 4.5 亿元，订单大幅增长验证了公司产品在通
用领域需求的增加。

公司发布股权激励计划，未来成长空间广
阔。1 月 25 日，公司发布股权激励计划，行权
条件为：以 2020 年净利润为基数，2021、2022、
2023 年 净 利 润 增 速 分 别 大 于 30% 、50% 、
100%。我们认为作为高新技术公司，本次股
票期权激励计划有助于绑定核心人才，促进公
司长期发展，从业绩考核目标上，也验证了公
司管理层对公司未来发展的信心。

我们预计公司 2020、2021、2022 年每股收
益分别是 0.69、1.07、1.46 元，对应市盈率为
112、73、53 倍。公司是国产图形显控与 GPU
芯片龙头，受益于军用信息化和信创战略，公
司成长空间巨大。首次覆盖给予“买入”的投
资评级。

中航高科：复合材料
业务持续高速增长

○光大证券 王锐

近日，中航高科（600862）发布2020年年报。
公司2020年全年实现营业收入29.12亿元，同比
增长17.72%；实现归母净利润4.31亿元，同比减
少21.88%；实现归母扣非净利润3.68亿元，同比
增长46.61%。

下游需求旺盛，公司航空复合材料业务收入
利润持续高速增长：国内多个系列新型军机在十
三五阶段完成定型并相继开始量产，对于上游碳
纤维等复合材料的需求激增。公司作为国内高
性能预浸料最为主要的供应商，开展航空复合材
料业务的子公司航空工业复材全年实现营业收
入 26.70 亿元，同比增长 37.21%；实现利润总额
5.84亿元，同比增长69.07%；实现净利润4.97亿
元，同比增长66.92%。从近3年利润增长来看，
2018 年至 2020 年归母净利润分别为 2.10 亿元、
2.87亿元、4.87亿元，2019年、2020年的同比增速
分别为36.63%和69.95%。我们认为公司航空复
合材料业务收入利润的高速增长有望持续。

民机复合材料技术创新取得进展：2020年，
公司在民机复合材料领域，C919、CR929、AG600
等多个型号的项目上取得了进展和突破。2021
年3月，中国商飞已与中国东方航空签署了首批
5 架 C919 型客机的购机合同，首架飞机有望在
2021年内交付，这一事件标志着C919型国产客
机正式进入批产阶段。未来，C919等型号客机
所采用材料若考虑国产化替代，有望为公司带来
契机，使公司打开民机复合材料的广阔市场。

复合材料业务毛利率持续提升，公司期间费
用比率实现优化：公司复合材料业务随着生产规
模的扩大以及公司管理水平及生产效率的提升，
毛利率水平逐步提升，从 2015 年的 24%提升至
2020年的32%。2020年，公司销售、管理、财务等
费用率全面下降，三项费用率相比 2019 年总计
下降3.1个百分点。

制定可行目标，脚踏实地完成：公司此前制
定的2020年经营工作目标是：营业收入29亿元，
利润总额4亿元。最终，营业收入的计划完成率
达到 100.40%；利润总额的计划完成率达到
129.12%，全面完成年度主要经营目标。公司
2021年经营工作目标是：营业收入38.00亿元，利
润总额7.30亿元。其中航空新材料业务力争实
现营业收入36.46亿元，利润总额8.58亿元，相比
2020 年 实 际 完 成 指 标 的 增 幅 分 别 为 33% 和
49%。基于公司复合材料业务下游的旺盛需求
以及近年来持续超额完成目标的情况，我们判
断，公司21年仍然有较大可能顺利完成经营目
标。

虽然2020年公司民航刹车产品业务受到疫
情影响需求降低，以及机床业务仍处转型阶段，
公司业绩略低于我们此前的预测。而考虑防务
新机型生产放量，C919客机后续量产过程中的
材料国产化替代、使用比例提升，有望为公司业
绩的不断提升带来契机。我们维持公司 2021、
2022 年 6.40、8.54 亿元的盈利预测，并预测 2023
年净利润达到10.96亿元，2021~2023年每股收益
分别达到0.46、0.61、0.79元，当前股价对应市盈
率分别为55、41、32倍。维持公司“买入”评级。

3月22日（星期一）
◆召开股东大会提示◆
●(688510)航亚科技(601016)节能风电(605050)
福 然 德 (600903) 贵 州 燃 气 (603856) 东 宏 股 份
(688118)普元信息(688158)优刻得(605060)联德
股 份 (603995) 甬 金 股 份 (600146)*ST 环 球
(605077)华康股份(603086)先达股份(600277)亿
利 洁 能 (600459) 贵 研 铂 业 (600502) 安 徽 建 工
(300427)红相股份(002806)华锋股份(300540)深
冷 股 份 (300344) 立 方 数 科 (300647) 超 频 三
(000760)*ST斯太(000531)穗恒运A(002135)东南
网 架 (002381) 双 箭 股 份 (300056) 中 创 环 保
(002125)湘潭电化(002288)超华科技(300862)蓝
盾 光 电 (000708) 中 信 特 钢 (300033) 同 花 顺
(300214)日科化学(001896)豫能控股(002284)亚
太 股 份 (002863) 今 飞 凯 达 (002392) 北 京 利 尔
(000707)*ST 双环(300948)冠中生态(002883)中
设 股 份 (002245) 蔚 蓝 锂 芯 (000078) 海 王 生 物
(300491)通合科技(002066)瑞泰科技召开股东大
会。
◆首发新股提示◆
●(603324)盛剑环境网下申购日及网上申购日,
发行价格为 19.87 元/股,申购简称“盛剑申购”,

申购代码“732324”,网上申购上限1.2万股。
●(605286)同力日升人民币普通股4200万股上
市交易日。
●(605389)长龄液压人民币普通股2433.34万股
上市交易日。
●(003040)楚天龙人民币普通股7839.3115万股
上市交易日。

3月23日（星期二）
◆召开股东大会提示◆
●(603010)万盛股份(605198)德利股份(600636)
国 新 文 化 (603639) 海 利 尔 (601155) 新 城 控 股
(600322)天房发展(600057)厦门象屿(603700)宁
水 集 团 (600155) 华 创 阳 安 (300873) 海 晨 股 份
(300398)飞凯材料(300071)华谊嘉信(300811)铂
科 新 材 (002672) 东 江 环 保 (000403) 双 林 生 物
(300717)华信新材(002002)鸿达兴业(300768)迪
普 科 技 (002689) 远 大 智 能 (300945) 曼 卡 龙
(300936)中英科技(300818)耐普矿机召开股东大
会。
◆分红派息提示◆
●(601218)吉鑫科技股权登记日,10派2元(含税)
派2元(扣税后)。

3月24日（星期三）
◆召开股东大会提示◆
●(600634)*ST 富控(600609)金杯汽车(600671)
*ST 目药(600525)长园集团(601328)交通银行
(600780)通宝能源(900948)伊泰 B 股(600088)中
视 传 媒 (605268) 王 力 安 防 (600939) 重 庆 建 工
(603113)金能科技(688010)福光股份(600255)鑫
科 材 料 (603212) 赛 伍 技 术 (688057) 金 达 莱
(003021)兆威机电(300034)钢研高纳(000585)*ST
东电(300740)御家汇(002933)新兴装备(000159)
国际实业(300198)纳川股份(000839)中信国安
(000750)国海证券(300772)运达股份(000532)华
金 资 本 (002232) 启 明 信 息 (002893) 华 通 热 力
(002795)永和智控(300462)华铭智能(300165)天
瑞 仪 器 (002240) 盛 新 锂 能 (300336) 新 文 化
(300447)全信股份(300252)金信诺(002131)利欧
股份召开股东大会。
◆首发新股提示◆
●(605289)罗曼股份网下申购日及网上申购日,

申购代码“707289”,网上申购上限0.8万股。

3月25日（星期四）
◆召开股东大会提示◆
●(601318)中国平安(603738)泰晶科技(600522)
中天科技(600226)*ST 瀚叶(601818)光大银行
(601865)福莱特(601611)中国核建(601127)小康
股 份 (603505) 金 石 资 源 (603682) 锦 和 商 业
(605337)李子园(000528)柳工(300389)艾比森
(002251)步步高(000759)中百集团(000554)泰山
石油(300846)首都在线(002217)合力泰(300863)
卡 倍 亿 (300799) 左 江 科 技 (000498) 山 东 路 桥
(002458)益生股份(002379)宏创控股(001979)招
商 蛇 口 (300136) 信 维 通 信 (002976) 瑞 玛 工 业
(002140)东华科技(003037)三和管桩(002819)东
方 中 科 (002436) 兴 森 科 技 (002653) 海 思 科
(000875)吉电股份(000848)承德露露(002515)金
字 火 腿 (002407) 多 氟 多 (300166) 东 方 国 信
(300951)博硕科技(000793)华闻集团(300299)富
春股份(300133)华策影视召开股东大会。
◆首发新股提示◆
●(003041)真爱美家网下申购日及网上申购日,
申购代码“003041”,网上申购上限1万股。

●(003042)中农联合网下申购日及网上申购日,
申购代码“003042”,网上申购上限1.05万股。

3月26日（星期五）
◆召开股东大会提示◆
●(600605)汇通能源(688177)百奥泰(600095)湘
财 股 份 (600892)*ST 大 晟 (600681) 百 川 能 源
(601678)滨化股份(600743)华远地产(600282)南
钢 股 份 (600319)ST 亚 星 (603318) 派 思 股 份
(600509)天富能源(900926)宝信B(600845)宝信软
件(603903)中持股份(600096)云天化(600803)新奥
股份(601991)大唐发电(601939)建设银行(600763)
通策医疗(600683)京投发展(600242)*ST 中昌
(300765)新诺威(003009)中天火箭(002420)ST毅
昌(300146)汤臣倍健(300761)立华股份(300657)弘
信 电 子 (300347) 泰 格 医 药 (300588) 熙 菱 信 息
(000409)ST地矿(300284)苏交科(000534)万泽股
份(300109)新开源(002948)青岛银行(002350)北京
科锐(000768)中航西飞(300155)安居宝(002334)英
威腾(002390)信邦制药(300949)奥雅设计(000042)
中洲控股(002542)中化岩土(300689)澄天伟业
(002403)爱仕达(002864)盘龙药业(000980)*ST众
泰(000829)天音控股召开股东大会。

爱旭股份：大尺寸先驱 盈利能力拾级而上
○东吴证券 曾朵红

近日，爱旭股份(600732)发布 2020 年业绩
报告，公司实现营业收入96.64亿元，同比增长
59.23%；实现归属母公司净利润8.05亿元，同比
增长37.63%。2020四季度实现营业收入34.08
亿元，同比增长80.94%，环比上升33.06%；实现
归 属 母 公 司 净 利 润 4.31 亿 元 ，同 比 上 升
394.22%，环比上升 81.68%。公司 2020 年归母
净利润大幅增长主要是由于出货量同比大幅提
升。

出货环比持续高增，盈利能力逐季提升：全
年出货13.16GW，同比增长94.1%，对应2020年
平均单瓦净利润0.042元/W，同比下降58.3%。

其中，四季度出货 4.28GW，同比增长增长
79.1%，环比增长 16.9%，四季度单瓦盈利 0.07
元/W，环比增长 25.33%，同比增长 300.35%；
2020 年出货高增主要在于公司新产能快速释
放及全球市占率快速提高。从盈利能力来看，
2020年单瓦盈利下降主要是受上半年拖累，下
半年单瓦盈利快速修复主要是由于：下半年全
球装机旺季，供需偏紧；新产能释放；大尺寸比
例再提升；银浆成本环比三季度下降。精细化
管理。

研发能力强劲，转换效率领跑行业：公司
持续加大研发投入，加强HJT、TOPCON、IBC、

HBC、叠层电池等新型电池技术研发。2020年
公 司 研 发 费 用 投 入 3.80 亿 元 ，同 比 增 长
72.73%。2020年末，公司累计申请专利1000余
项，获得授权专利590项，其中授权发明专利76
项。公司电池产品平均光电转换效率达到
23.3%，领先行业22.8%的平均水平。

产能扩张完成，大尺寸领跑行业：2020 年
下半年，天津二期、义乌三、四、五期等一系列大
尺寸电池产能项目陆续开工、建设、投产。截至
2020年末，公司电池有效产能约22gw。我们预
计 21 年公司电池出货 30gw 左右，其中大尺寸
出货15gw，领跑行业。

大尺寸出货比例提升+爬坡完成，我们预
期盈利能力修复：2021 一季度看，由于上游材
料价格连续上涨，按目前的电池片价格测算，电
池单瓦盈利约4分，处于相对低位。展望今年，
公司大尺寸出货比例将逐季提高，我们预计全
年 182&210 大尺寸电池占比将超过 50%，公司
出货尺寸结构进一步优化，我们预计公司单瓦
盈利会进一步提升。

我们预计公司2023年归母净利润为30.74
亿元，同比增长92.3%、51.4%、31.1%，对应每股
收益为0.76、1.15、1.51元，对应2021年25倍倍，
鉴于公司电池龙头地位，维持“买入”评级。


