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[Table_Title]  

中报大幅预增，享受铜箔高景气度 

 
 [Table_Summary]  事件： 

（1）公司发布 2017 年中报业绩预告，公司业绩预增，预计净利润净

利润约 11000 万元~13000 万元,增长 456%~557%。 

 

点评： 

锂电铜箔龙头，产品供不应求将持续。受益于新能源汽车对动力电池

需求的高速增长，锂电铜箔市场不断壮大，公司锂电铜箔市占率 30%

以上，现有产能 3 万吨，17 年底新增 1.3 万吨，18 年达到 4.3 万吨。

产品以 8μm 为主，正向 6μm（加工费比前者高达一倍，持续扩产中，

年底将达到 800 吨/月）过度，目前国内能做 6μm 的只有诺德和灵宝，

不论是 8μm，还是 6μm 的锂电铜箔都有强烈的涨价预期。青海诺德

新材料已于 2016 年 6 月开工，预计在 2017 年底完成第一条 10,000 吨

生产线建设。整个项目完成后，公司的锂电铜箔产能在全球名列前茅。

生产铜箔关键设备阴极辊 80%从日本进口，供应紧张，同时锂电铜箔

技术壁垒高，建设周期长，环保和资本压力都很大，因此，铜箔短期

内扩产能也很困难。随着动力电池需求量的进一步提高，锂电铜箔的

供应缺口越发明显。我们测算，2017 年动力电池对铜箔的需求量达到

3 万吨。在 3C 和储能领域 2017 需求量也将近 3 万吨，2017 年全年的

需求量将达到 6 万吨左右，这与国内现有产能持平，虽然有部分进口，

但 2017 年铜箔的供应还是非常紧张，在锂电铜箔、标准铜箔双双高景

气的背景下，供不应求的局面有望持续到明年底。 

剥离亏损产业，轻装上阵。为整合公司资源、进一步剥离非主营业务

子公司，推进产业转型升级进度，公司先后转让上海中科、郑州电缆

和湖州创亚等股权，剥离了长期亏损业务，预计公司在今后还将进一

步剥离石油工业等亏损业务，集中精力发展铜箔的同时能获得部分现

金流用以改善公司的资产负债结构，进一步的专注于发展主业，聚焦

锂电铜箔核心业务。 

 走势比较 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,150/1,150 

总市值/流通(百万元) 16,369/16,369 

12 个月最高/最低(元) 14.75/9.82 
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连续增持，信心十足。近一个月以来，控股股东、董事长及高管累计

增持 3334600 股，我们认为，公司对于未来的高速增长坚定信心彰显

无疑，同时实现了管理层与公司发展更加深度绑定，激励更强，推动

公司管理持续优化，助力未来业绩腾飞。 

 

投资建议：国家支持新能源汽车的力度和决心不变，积分制度出台将

成为二级推力。从门槛和市场供需来看，锂电铜箔具有较大的投资机

会，公司为锂电铜箔的龙头企业，是动力电池需求量快速增长的最受

益标的之一。我们预测公司 2017-2019 年 EPS 分别为：0.5 元、0.75

元和 0.91 元，对应市盈率分别为 29倍、19倍和 15，维持“买入”评

级。 

风险提示：新能源汽车推广不达预期；铜箔扩产不及预期；市场竞

争风险。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2002 3003 4355 5226 

归母净利润(百万元） 26 572 859 1044 

摊薄每股收益(元) 0.02 0.50 0.75 0.91 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 

 

 
 
 

资产负债表(百万）      利润表(百万）     

 2016A 2017E 2018E 2019E   2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 695  30  44  52   营业收入 2002  3003  4355  5226  

应收和预付款项 1775  928  4105  3225   营业成本 1493  1772  2656  3240  

存货 280  381  611  599   营业税金及附加 8  12  17  21  

其他流动资产 101  557  557  557   销售费用 53  110  160  191  

流动资产合计 2851  1896  5316  4434   管理费用 203  220  230  250  

长期股权投资 82  57  57  57   财务费用 177  80  69  36  

投资性房地产 0  0  0  0   资产减值损失 (23) (23) (23) (23) 

固定资产 2045  1792  1540  1287   投资收益 (11) 0  0  0  

在建工程 0  0  0  0   公允价值变动 0  0  0  0  

无形资产开发支出 278  239  199  160   营业利润 81  832  1246  1511  

长期待摊费用 0  0  0  0   其他非经营损益 10  (11) (11) (11) 

其他非流动资产 662  661  660  660   利润总额 91  821  1235  1500  

资产总计 5502  7822  6893  8963   所得税 42  205  309  375  

短期借款 2081  1671  3047  983   净利润 49  616  926  1125  

应付和预收款项 489  817  1025  1170   少数股东损益 22  44  67  81  

长期借款 228  228  228  228   归母股东净利润 26  572  859  1044  

其他负债 832  832  832  832        

负债合计 3220  4924  3069  4014   预测指标     

股本 1150  1150  1150  1150        

资本公积 679  679  679  679   毛利率 25.4% 41.0% 39.0% 38.0% 

留存收益 45  616  1475  2519   销售净利率 2.4% 20.5% 21.3% 21.5% 

归母公司股东权益 1874  2445  3305  4349   销售收入增长率 16.0% 50.0% 45.0% 20.0% 

少数股东权益 21  408  453  519   EBIT 增长率 -55.0% 285.2% 42.3% 17.1% 

股东权益合计 2282  2898  3824  4949   净利润增长率 -55.2% 1160.0% 50.3% 21.5% 

负债和股东权益 5502  7822  6893  8963   ROE 1.4% 23.4% 26.0% 24.0% 

      ROA 4.5% 12.2% 19.6% 17.7% 

现金流量表(百万）      ROIC 3.9% 20.6% 16.6% 23.8% 

      EPS(X) 0.02  0.50  0.75  0.91  

经营性现金流 457  (1902) 2205  (698)  PE(X) 618.1  28.6  19.1  15.7  

投资性现金流 878  (8) (8) (8)  PB(X) 8.7  6.7  5.0  3.8  

融资性现金流 (976) 1246  (2183) 715   PS(X) 8.2  5.5  3.8  3.1  

现金增加额 359  (665) 14  9   EV/EBITDA(X) 44.3  15.9  10.8  10.0  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
 
 
 
 



 
 

 
 

 

 

  

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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