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铜箔龙头剥离亏损业务，聚焦铜箔主业 
■事件：诺德股份公布 2016 年年报，公司实现营业收入 20.02 亿元，

同比增长 13.90%；归属于上市公司股东的净利润 2,648.22 万元，同

比增长-83.51%；经营活动产生的现金流量净额 4.36 亿元，同比增长

1.31%。其中铜箔行业业务的收入约人民币 570.10 亿元，同比上升

40.23%，占本集团总收入的比例为 55.10%。本年度公司不进行利润

分配及转增股本。 

■聚焦锂电铜箔，公司营收毛利双双增长：2016 年，公司铜箔业务整

体收入约 15.38 亿元，同比增长约 20.25%，占公司营业总收入的

78.00%；在铜箔加工费上涨（3.8 至 4.5 万元/吨）推动下，铜箔业务

毛利率从 15 年的 13.2%上升至 24.61%，同比增长 86.72%，但纵向

来看，目前铜箔加工费仍处于历史相对低位，具有上升的空间。报告

期内，公司铜箔产销量分别1.99/2.01万吨，同比增长16.97%/16.71%，

产销量均领先于行业内其他厂商；铜箔库存 225.56 吨，库存减少

36.64%。公司铜箔业务的稳步提升，主要得益于：1）近年来随着我

国锂电池产业、新能源汽车产业的蓬勃发展，对锂电铜箔的需求量稳

步攀升。公司顺势而为，紧紧抓住新能源汽车及锂电池产业爆发的机

遇，集中资源和精力加大对锂电铜箔主营地投入和布局。根据年报披

露，目前公司的两大铜箔生产基地（青海电子、惠州联合铜箔）合计

已有每年 30000 吨的产能，公司锂电铜箔产品市占率超过 30%，稳

居市场第一；2）锂电铜箔制造行业具有较大的进入壁垒，首先核心设

备阴极辊依赖进口，生产线从开工建设到投产周期约为一年半，在位

厂商具有较大先发优势；3）铜箔价格与加工费处于上升通道，未来上

升的空间还很大，公司业绩将因此受益。 

表 1：诺德股份 2016 年各项业务营收状况 

 
营业收入（亿元） 收入同比 毛利率 毛利率同比 

铜箔 153.8 20.36% 24.61% 11.43% 

电线电缆 1.39 -42.30% 20.55% 8.80% 

贸易 1.25 484.30% 0.54% -8.72% 

融资租赁 1.16 270.77% 89.02% 35.65% 

电池材料 0.43 -62.81% 26.65% -1.03% 

石油产品 0.09 -38.49 -185.48% -72.20% 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

■剥离亏损业务，打造纯正锂电铜箔标的：2016年，公司管理层根据

经营环境、市场环境及行业政策的变化，进一步调整优化现有业务结

构。公司在报告期内陆续剥离了上海中科、郑州电缆、湖州创业等长

期亏损的资产之后，电缆、石油等业务占比持续降低。报告期内，公

司明确了全力发展主业，清理低效资产的战略规划，组织相关人员对

各项资产进行了全面的梳理。随着亏损业务板块的剥离及富余人员的
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精减，公司扭转了在业务上经营亏损的局面（2015年公司通过转让联

合铜箔（惠州）有限公司股权的方式，间接出售了持有的中融人寿保

险股份有限公司的股权，从而取得了16.66亿元股权转让收益，但仅就

业务来看，公司仍处于亏损状态）。以2016年第四季度的数据来看，

公司实现营业收入6.16亿，同比增长29.1%，毛利率接近30.0%。第四

季度受益于铜箔加工费上涨，公司营收及毛利率均有所提升。铜箔业

务的收入填补了公司石油开采、电线电缆、贸易等业务的亏损，预计

2017年公司将进一步剥离这些业务，打造业内最纯正的锂电铜箔标的。 

■优化公司经营模式，调整资产结构，引导公司健康稳定发展 ：

2016/2015年末，公司应收账款的账面价值为3.97/5.88亿元，占公司

总资产的比重分别为7.00%/9.52%，应收账款周转率分别为5.70/5.42

次。2016年，由于公司转让了控股子公司郑州电缆和全资子公司湖州

创亚以及上海中科股权合并范围变更、销售回款增加等因素的影响，

公司应收账款情况有所好转。另外，公司下游客户，例如沃特玛、BYD、

ATL均在行业内具有较高地位，经营比较稳定，因此应收账款风险尚在

可控范围内。报告期内，公司经营性现金流量净额同比增长1.31%，主

要系公司本期融资租赁业务经营性支出大幅增加及公司铜箔业务经营

性现金增加等所致。公司三费较上年有明显减少，费用率水平大大下

降，销售费用、管理费用、财务费用同比增长-17.93%、-29.68%、

-50.80%；其中，财务费用受公司进行资产优化资产负债率降低

（-6.29%）、融资额度减少（-5.51亿元）等因素的影响而大大降低；

管理费用则因公司转让控股子公司郑州电缆和全资子公司湖州创亚股

权合并范围变更及无形资产摊销减少和研发费用减少以及按规定进行

“营改增”而有显著下降。  

■新能源汽车放量，锂电铜箔供应缺口显现，行业景气度回升：2016

年，新能源车市继续保持火爆状态，根据汽工协数据，2016年新能源

汽车生产51.7万辆，销售50.7万辆，比上年同期分别增长51.7%和53%；

而根据前瞻产业研究院的统计显示，2016年中国汽车动力电池产量

30.8GWh，同比增长82%。而铜箔作为锂电池负极集流体在动力电池原

材料成本中占比约8%，对应每1KWh电池所需铜箔约0.85kg，则仅2016

年用于动力电池的锂电铜箔需求量就约为26180吨。而2017年新能源车

市将继续维持高速发展的局面，预计将销售将达70万量，动力电池出

货量约40GWh，锂电铜箔需求量约3.54万吨，接近目前锂电铜箔行业整

体有效产能的70%。由于锂电铜箔又同时广泛应用于3C数码消费领域，

预计2017年锂电铜箔整体需求约7万吨，远超目前行业有效产能，在建

产能预计2018年才实现投产，供给缺口即将出现，锂电铜箔业景气度

可能会大幅提升。 

■投资建议：维持公司买入-A 评级，6 个月目标价为 17 元。我们预

计公司 2017-2019 年业绩同比增速分别为 67.4%、32.3%、33.5%，

对应的归母净利润增速同比分别为 2235.6%、29.4%、14.3%，EPS

分别为 0.54、0.70、0.80 元。考虑到公司的锂电铜箔业务未来几年有

望“量价”齐升，维持公司买入-A 评级，6 个月目标价为 17 元。 
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■风险提示：新能源汽车产销不如预期；锂电铜箔募投项目建设缓慢；

亏损业务剥离进度未达预期。 

 

 
 
   

(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1,726.5 2,002.2 3,351.7 4,435.0 5,922.4 

净利润 144.5 26.5 618.5 800.1 914.8 

每股收益(元) 0.13 0.02 0.54 0.70 0.80 

每股净资产(元) 1.63 1.63 2.17 2.86 3.66 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 102.1 557.3 23.9 18.4 16.1 

市净率(倍) 7.9 7.9 5.9 4.5 3.5 

净利润率 8.4% 1.3% 18.5% 18.0% 15.4% 

净资产收益率 7.7% 1.4% 24.8% 24.3% 21.8% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 5.8% 3.4% 28.8% 20.3% 36.3%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,726.5 2,002.2 3,351.7 4,435.0 5,922.4  成长性      
减:营业成本 1,507.8 1,493.1 1,938.1 2,711.2 3,915.3  营业收入增长率 -8.8% 16.0% 67.4% 32.3% 33.5% 
营业税费 3.9 7.9 13.2 17.4 23.3  营业利润增长率 -174.3% -62.3% 900.6% 29.0% 14.2% 
销售费用 64.4 52.8 88.4 117.0 156.3  净利润增长率 -155.1% -81.7% 2235.6% 29.4% 14.3% 
管理费用 287.0 202.9 306.1 382.9 481.7  EBITDA 增长率 616.5% -45.1% 179.5% 19.6% 10.1% 
财务费用 358.8 176.7 203.9 168.0 158.6  EBIT 增长率 -1023.1

% 

-55.1% 294.6% 19.7% 11.4% 
资产减值损失 930.7 -23.1 -23.1 -23.1 -23.1  NOPLAT 增长率 -580.0% -53.2% 489.5% 19.7% 11.4% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -19.0% -30.8% 69.8% -37.6% 75.6% 
投资和汇兑收益 1,641.9 -10.6 -10.6 -10.6 -10.6  净资产增长率 4.9% 20.7% 28.5% 28.7% 25.5% 
营业利润 215.8 81.4 814.5 1,051.0 1,199.9        
加:营业外净收支 -3.3 9.9 -0.6 1.7 3.8  利润率      
利润总额 212.5 91.3 813.8 1,052.8 1,203.7  毛利率 12.7% 25.4% 42.2% 38.9% 33.9% 
减:所得税 103.4 42.4 162.8 210.6 240.7  营业利润率 12.5% 4.1% 24.3% 23.7% 20.3% 
净利润 144.5 26.5 618.5 800.1 914.8  净利润率 8.4% 1.3% 18.5% 18.0% 15.4% 

       EBITDA/营业收入 43.7% 20.7% 34.5% 31.2% 25.7% 

资产负债表       EBIT/营业收入 33.3% 12.9% 30.4% 27.5% 22.9% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 735.4 849.1 1,421.3 1,880.8 2,511.5  固定资产周转天数 492 370 177 96 43 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 345 194 208 210 207 
应收帐款 1,518.5 678.1 2,999.0 1,866.6 4,630.8  流动资产周转天数 651 492 443 436 438 
应收票据 98.5 133.1 254.5 258.4 426.6  应收帐款周转天数 239 197 197 197 197 
预付帐款 158.4 116.8 240.4 259.3 462.4  存货周转天数 58 47 39 40 43 
存货 243.6 280.5 445.3 543.7 879.1  总资产周转天数 1,319 1,025 719 585 518 
其他流动资产 104.5 560.6 266.4 310.5 379.2  投资资本周转天数 952 622 410 316 251 
可供出售金融资产 - - - - -        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 82.3 56.8 76.8 81.8 81.8  ROE 7.7% 1.4% 24.8% 24.3% 21.8% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 1.9% 0.9% 8.4% 12.6% 9.3% 
固定资产 2,239.6 1,876.6 1,426.2 949.0 466.3  ROIC 5.8% 3.4% 28.8% 20.3% 36.3% 
在建工程 129.4 168.5 150.4 128.2 106.4  费用率      
无形资产 350.8 278.0 191.0 99.0 7.0  销售费用率 3.7% 2.6% 2.6% 2.6% 2.6% 
其他非流动资产 63.7 678.4 248.6 308.3 399.9  管理费用率 16.6% 10.1% 9.1% 8.6% 8.1% 
资产总额 5,724.4 5,676.4 7,720.1 6,685.6 10,351.2  财务费用率 20.8% 8.8% 6.1% 3.8% 2.7% 
短期债务 2,081.2 1,670.8 2,578.7 1,174.9 2,251.4  三费/营业收入 41.1% 21.6% 17.9% 15.1% 13.4% 
应付帐款 320.8 267.7 483.8 496.8 953.6  偿债能力      
应付票据 120.0 197.7 214.7 362.2 470.9  资产负债率 67.0% 59.8% 62.0% 43.6% 54.2% 
其他流动负债 520.5 809.9 593.8 657.7 750.8  负债权益比 202.7% 148.8% 163.4% 77.2% 118.5% 
长期借款 137.5 227.9 697.3 - 967.6  流动比率 0.94 0.89 1.45 1.90 2.10 
其他非流动负债 653.4 220.5 220.5 220.5 220.5  速动比率 0.86 0.79 1.34 1.70 1.90 
负债总额 3,833.5 3,394.5 4,788.8 2,912.1 5,614.7  利息保障倍数 1.60 1.46 4.99 7.26 8.57 
少数股东权益 21.1 408.1 440.6 482.7 530.9  分红指标      
股本 1,150.3 1,150.3 1,150.3 1,150.3 1,150.3  DPS(元) - - - - - 
留存收益 727.8 721.9 1,340.4 2,140.5 3,055.3  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
股东权益 1,890.9 2,281.9 2,931.3 3,773.5 4,736.5  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 109.1 48.9 618.5 800.1 914.8  EPS(元) 0.13 0.02 0.54 0.70 0.80 
加:折旧和摊销 179.9 159.3 139.2 165.4 165.4  BVPS(元) 1.63 1.63 2.17 2.86 3.66 
资产减值准备 930.7 -23.1 - - -  PE(X) 102.1 557.3 23.9 18.4 16.1 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 7.9 7.9 5.9 4.5 3.5 
财务费用 351.5 166.1 203.9 168.0 158.6  P/FCF -56.1 17.1 -73.7 27.5 19.7 
投资损失 -1,641.9 -10.6 10.6 10.6 10.6  P/S 8.5 7.4 4.4 3.3 2.5 
少数股东损益 -35.4 22.4 32.6 42.1 48.1  EV/EBITDA 17.6 31.9 14.7 10.4 10.4 
营运资金的变动 810.8 -518.4 -2,108.6 1,144.1 -2,948.6  CAGR(%) 97.6% 170.1% -231.6% 97.6% 170.1% 
经营活动产生现金流量 500.1 435.7 -1,103.8 2,330.3 -1,651.0  PEG 1.0 3.3 -0.1 0.2 0.1 
投资活动产生现金流量 991.4 878.5 737.3 360.1 346.6  ROIC/WACC 0.6 0.3 3.0 2.1 3.7 
融资活动产生现金流量 -1,518.5 -976.3 938.8 -2,231.0 1,935.2  REP 5.4 13.4 1.2 2.3 0.8  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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黄守宏声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实
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