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Tabl e_Title 

诺德股份（600110.SH） 

专注铜箔，不断稳固龙头地位 
Tab le_Summary 

核心观点： 

 专注铜箔，不断巩固龙头地位 

乘行业东风，不断巩固锂电铜箔行业龙头地位，伴随产能有序释放，业

绩或迎高增长。据公司公告，公司 16 年铜箔总产量为 1.9 万吨，铜箔总产能

为 3 万吨（锂电铜箔 2.5 万吨），锂电铜箔市场占有率为 30%。受益于新能源

汽车快速增长，17 年全球铜箔供给短缺，铜箔加工费持续看涨。公司产量释

放助力业绩高增长，预计公司 17 年产量约 2.6 万吨。 

 战略调整，聚焦铜箔主业 

公司战略进行调整，剥离原油等亏损业务，专注铜箔主业。根据市场跟

踪得知，诺德股份是市场上少数能够生产 6 μm 铜箔的企业之一。随电池企

业技术改进，6 μm 铜箔将成趋势，诺德股份率先布局，稳固行业龙头地位。

目前公司铜箔业务占比超 76%。公司 4 万吨锂电铜箔项目在建，拟 2017 年

投产 1 万吨。随着产能逐步释放，市场占有率和业绩有望进一步提升。 

 供需失衡，铜箔加工费上涨可持续 

在今年 4 月 6 日的铜箔行业深度报告《铜箔供不应求或仍持续》中提到，

2017 年铜箔供需失衡，看好铜箔价格。随新能源汽车产销量快速增长，铜箔

需求强劲，短期供给缺口难以弥补。预计 2017 年全球铜箔缺口为 1.5 万吨，

铜箔加工费上涨可持续。 

 投资建议 

公司作为铜箔行业的龙头企业，特别是锂电铜箔优势明显，受益铜箔加

工费上涨带来的业绩提升。预计公司 17-19 年 EPS 分别为 0.52、0.69、0.84，

对应的 PE 为 27.5 倍、20.7 倍、17 倍，给予公司“买入”评级。 

 风险提示 

公司产能释放不及预期；铜箔加工费下降，铜箔需求放缓。 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1726.47 2002.21 2765.19 4118.44 5496.27 

增长率(%) -8.77% 15.97% 38.11% 48.94% 33.46% 

EBITDA(百万元) 43.36 404.79 513.22 869.53 1353.08 

净利润(百万元) 144.54 26.48 600.55 799.29 968.13 

增长率(%) 155.15% -81.68% 2167.76% 33.09% 21.12% 

EPS（元/股） 0.13 0.02 0.52 0.69 0.84 

市盈率（P/E） 76.80 463.04 27.46 20.70 17.00 

市净率（P/B） 5.91 6.55 6.62 5.00 3.86 

EV/EBITDA 318.3 34.55 34.47 19.63 12.15 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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一、剥离亏损业务，专注铜箔，已成锂电铜箔行业龙头 

1.1 脱胎换骨，专注铜箔，已成行业龙头 

诺德股份上市之初主营业务为“CIAC”牌热缩电力电缆接续产品，热缩套管产品

等众多热缩材料产品的生产和销售，是国内第一家热缩材料上市公司。2007年公司

子公司青海西矿联合铜箔有限公司和联合铜箔（惠州）有限公司从事铜箔业务，诺

德股份开始进军铜箔行业。2015-2016年，公司转让联合铜箔100%股权，出售郑

州电缆75%股权和解散清算京源石油50%股权，对石油等亏损业务进行清理，不断

聚焦铜箔业务，锂电铜箔市占率为30%，已成为铜箔行业领头羊。 

图1：公司名称变更历程 

 

资料来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

诺德股份2016年营业收入为20.02亿元，铜箔业务板块为公司贡献营业收入

15.38亿元，占比达到76.83%。由此可见，铜箔业务为公司主营业务，未来也是公司

业务弹性的主要来源。 
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图2：铜箔业务为公司的主营业务（占比76.83%） 

 

资料来源：Wind、广发证券发展研究中心 

公司归母净利在2015年扭亏为盈，从2014年的-2.62亿元增加到2015年的1.45

亿元。铜箔业务收入在总营业收入占比逐年提高，从2013年的65.04%增加到2016年

的76.83%。 

16年公司加强管理，优化资产结构，费用下降。16年公司确立“集中管控、专

业经营、精细管理”的经营模式，实现总部统一管控和资源配置，进一步理顺管理

机制，提升了管理运营效率，16年管理费用下降了29.3%。公司优化资产结构，降

低财务成本，16年财务费用为1.76亿元，较去年减少1.82亿元，财务费用下降明

显，为公司持续发展奠定基础。 

图3：12-16年营收和归母净利情况 
 

图4：主营业务收入构成（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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图5：公司2007-2016年销售费用、管理费用及财务费用变化情况（百万元） 

 

资料来源：Wind、广发证券发展研究中心 

公司前三大业务毛利率方面，铜箔业务毛利率从14年以来呈上升趋势，从

2014年6.89%增加到2016年24.61%，增幅较大；电线电缆及附件业务毛利率2012-

2015年相对稳定，2016年开始出现上升趋势；贸易业务2012-2015年平均毛利率为

10%，较为稳定，2016年毛利率为0.54%，下降幅度较大。目前，铜箔业务毛利率

逐年提高，以及铜箔业务在公司主营业务占比逐年提高，将有利于公司盈利能力的

提升。 

图6：诺德股份前三大业务板块毛利率情况（%） 

 

资料来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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1.2 公司控股股东：深圳市邦民创业投资有限公司 

公司股权较为分散，总股本11.5亿，第一大股东为深圳市邦民创业投资有限公

司（持股比例为5.04%），为公司的控股股东。深圳市邦民创业投资有限公司是深

圳市诺德天下实业有限公司的全资子公司，陈立志持有深圳市诺德天下实业有限公

司51%的股份，为深圳市邦民创业投资有限公司的实际控制人，也为诺德股份的实

际控制人。 

表1：公司前十大股东持股情况 

排名 股东名称 
持股数量 

(万股) 
占比(%) 

1 深圳市邦民创业投资有限公司 5800.02 5.04 

2 
云南国际信托有限公司-云信-瑞阳 2016-3

号集合资金信托计划 
3985.00 3.46 

3 
英大国际信托有限责任公司-英大信托-尊赢

ZY-003 号:证券投资集合资金信托计划 
2680.00 2.33 

4 
交通银行股份有限公司-国泰金鹰增长灵活

配置混合型证券投资基金 
2000.57 1.74 

5 中国科学院长春应用化学科技总公司 1639.33 1.43 

6 
中国建设银行股份有限公司-国泰价值经典

混合型证券投资基金(LOF) 
1350.00 1.17 

7 韩兴成 978.40 0.85 

8 
厦门国贸资产管理有限公司-正润八号资产

管理计划 
954.01 0.83 

9 
招商银行股份有限公司-国泰新经济灵活配

置混合型证券投资基金 
912.88 0.79 

10 郭少凤 852.06 0.74 

合    计 21152.27 18.38 
 

数据来源：公司公告、广发证券研究发展中心 

                               

  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

8 / 20 

诺德股份|公司深度研究 

图7：公司的实际控制人为陈立志 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

二、铜箔业务为最大利润来源，业绩或迎高增长 

2.1 最早涉足铜箔行业，经验丰富 

诺德股份是最早进军铜箔行业的企业之一，经验丰富。其全资子公司，联合铜

箔（惠州）有限公司，于1992年成立，主营铜箔生产及销售。 

经历多年的积累，诺德股份不断加大对铜箔业务的投资，公司核心产业是锂离

子电池基础材料电解铜箔生产，自主研发生产的锂电铜箔产品、动力电池材料等产

品具有技术和成本优势。公司的锂电铜箔产能在全球市占率达到20%以上，处于全

球行业领先水平。 

表2：公司铜箔业务的发展历程 

时间 公司名称 说明 

1992 年 11 月 联合铜箔（惠州）有限公司 在惠州市工商局注册登记成立 

1999 年 9月 联合铜箔（惠州）有限公司 生产 18 微米镀锌铜箔，打破市场垄断 

2003 年 3月 联合铜箔（惠州）有限公司 
“18 微米铜箔产业化示范工程项目”建成投产，年产 2100 吨高档电

解铜箔 

2003 年 4月 诺德股份 预计投资 2亿扩产铜箔，新增年产能 3500 吨 

2005 年 7月 联合铜箔（惠州）有限公司 研制成功 12 盎司、14 盎司超厚电解铜箔产品 

2007 年 1月 青海电子 新建年产 10000 吨电解铜箔项目 

2012 年 12 月 青海电子 年产 15000 吨高档电解铜箔项目建成投产 
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2013 年 8月 联合铜箔（惠州）有限公司 
研发出 6微米双面光锂离子电池用电解铜箔产品，实现超薄型铜箔重

大突破 

2014-2015 年 诺德股份 大规模标箔铜箔产能转向锂电铜箔 

2016 年 6月 青海诺德 
青海 4万吨锂电铜箔项目于 16年 6月开工，拟 2017 年投产 1万吨，

2018 年投产 2万吨，2019 年投产 1万吨 

2016 年 8月 惠州联合铜箔有限公司 2017 年计划初新增 3000-5000 吨锂电产能 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

公司为锂电铜箔行业龙头，市占率为30%。目前公司铜箔业务主要以锂电铜箔

为主，其80%铜箔产能用于锂电铜箔生产，是国内少数能生产6微米超薄锂电铜箔

产品的企业之一。2016年铜箔总产能3万吨，锂电铜箔2.5万吨，目前市场占有率近

30%，市占率稳居国内第一。 

图8：2016年国内企业铜箔产能情况（吨） 

 

资料来源：公司公告、公司官网、广发证券发展研究中心 

目前市场上主流的是8 𝛍𝐦铜箔，6 𝛍𝐦铜箔因技术条件限制不能大规模生产， 

6𝛍𝐦铜箔比8𝛍𝐦铜箔更能提高能量密度，因电池追求高能量密度，部分电池企业如

沃特玛已开始使用6 𝛍𝐦铜箔。因6 𝛍𝐦高端铜箔对设备和技术要求高，诺德股份是

市场上少数能够生产高端铜箔的企业之一。6𝛍𝐦高端铜箔产能不足，主要有韩国两

家企业约300吨、台湾长春200吨和灵宝华鑫的100多吨，该铜箔的加工费为7-8万

元/吨。随电池企业技术改进，6𝛍𝐦铜箔将成趋势，诺德股份率先布局，稳固行业

龙头地位。 
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2.2 战略调整：清理亏损业务，大力发展铜箔业务 

公司石油业务营业收入逐年下降，从2012年1.27亿元下降到2016年0.09亿

元，下降幅度较大。2014年石油业务的毛利开始出现亏损，2016年石油业务毛利

亏损0.17亿元（约14年的3.45倍）,石油业务成为公司业绩的最大拖累业务。 

图9：近年来石油业务处于亏损状态（百万元） 

 

资料来源：Wind、广发证券发展研究中心 

吉林京源石油资产是公司原油子公司最主要资产，占公司原油资产的78.91%

（按50%权益资产计算），是原油业务最主要出血点。吉林京源石油开发和北京世

新泰德投资顾问有限公司2016年上半年净利润分别亏损1779.1万元、940.64万

元，诺德股份主要石油业务子公司都处于亏损状态，影响公司业绩。 

表3：石油业务主要子公司16年上半年净利润情况（万元） 

被控股公司名称 持股比例 净利润 营业收入 主营业务 

吉林京源石油开发有限责任公司 50% -1779.1 1426 石油、天然气开采 

北京世新泰德投资顾问有限公司 100% -940.64 244.6 石油开采与销售、投资咨询 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

公司近年来对石油、电线电缆等亏损业务进行剥离。公司控股股东的更换，对

公司战略进行调整，2015-2016年公司集中对人寿、石油、电缆等业务进行剥离，专

注铜箔，聚焦在锂电材料产业链，业绩增长指日可待。2015年11月，间接出售中融

人寿20%股份（约16.66亿元）；2016年3月，公司以0.52亿元出售郑州电缆75%股

权；2017年1月，公司与中石油协商，按法定程序解散清算吉林京源石油，有待公司

公告公布最新消息。 
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表4：公司战略调整的主要措施 

时间 金额 事件 

2015 年 
8924 万

元 
出售北京中科 10%的股份 

2015 年 11 月 20 亿元 
出售联合铜箔，及间接出售中融人寿 20%股份，

约 16.66 亿元 

2016 年 3 月 
5220 万

元 
出售郑州电缆 75%的股份 

2016 年 3 月 1.66 亿元 
出售上海中科英华科技发展有限公司 100%股

份 

2016 年 4 月 
2200 万

元 

出售湖州创亚动力电池材料有限公司 100%股

份 

2016 年 8 月  
折价拍卖全资子公司北京世新泰德投资顾问有

限公司，按 4206 万元低价，折价率不超过 20% 

2017 年 1 月 
3612 万

元 

拥有吉林京源石油 50%股份，与中石油协商决

定解散清算该公司 

2017 年 6 月 
2831 万

元 

全资子公司深圳市德胜投资有限公司出售世新

泰德 100%股份，以 2831 万元转让至深圳市德

瑞森能源科技有限公司 
 

数据来源：公司公告、广发证券研究发展中心 

2.3 投资设立并购基金，积极布局下游新能源汽车 

投资设立产业并购基金，布局新能源汽车领域，拓展盈利增长点。据公司公告，

2017年5月31日公司与北京赛伯乐绿科投资管理有限公司签署《诺德赛伯乐新能源

产业并购基金合作协议》，共同设立诺德赛伯乐新能源产业并购基金，公司出资4.9

亿元，并购基金总规模20亿元。 

设立并购基金，一方面通过在锂电材料领域的布局，推动公司锂电业务的发展；

另一方面积极布局下游新能源汽车，扩大上市公司业务范围，提升业绩，拓展盈利

增长点，创造公司价值。 

2.4 因铜箔加工费上涨，营收和净利润有所改善 

铜箔行业供不应求，加工费由去年第三季度3.6万元/吨上涨至现今的4.5万元/吨。

16年公司营业收入同比增长率较去年出现较大幅度的提升，主要原因是公司剥离了

亏损业务和集中资源发展铜箔主业。因石油等亏损业务，2013年以来公司营业收入

持续下降，2014年和2015年公司主营收入分别为18.92亿元，17.26亿元，同比增速

分别为-4.09%，-8.77%。2016年营业收入达到20.02亿元（铜箔营收为15.38亿元），

同比增速为13.9%。 
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图10：公司营业收入和铜箔业务营业收入情况 

 

资料来源：Wind、广发证券发展研究中心 

2014年公司净利润亏损2.86亿元，较上年下降幅度较大。根据公司15年年报数

据，公司大部分子公司都处于亏损状态，15年公司净利润为1.09亿元，主要原因是

15年出售了中融人寿20%股份（约16.66亿元）。因16年铜箔价格上涨，公司16年净

利润达到0.49亿元。 

图11：公司净利润情况 

 

资料来源：Wind、广发证券发展研究中心 

受益于铜箔加工费上涨，吨利上升。公司目前拥有青海电子、惠州联合两大铜

箔生产基地，产能合计约为3万吨/年，16年产量为1.99万吨，较15年小幅增长。铜

箔吨利从14年每吨0.52万元增加到16年每吨1.88万元，增长了261.42%，铜箔吨利

明显呈上升趋势。 
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表5：2014-2016年公司产、销、存情况 

业务 （吨） 2014 2015 2016 

铜箔 

产量 17840.7 17048.58 19941.4 

销量 18243.68 17198.32 20071.82 

库存量 505.73 355.98 225.56 
 

数据来源：公司公告、广发证券研究发展中心 

 

图12：铜箔业务吨利和毛利率情况 

 

资料来源：Wind、广发证券发展研究中心 

2.5 铜箔业务：未来量（产能释放期）价（铜箔价格）齐升 

量价齐升，预计17年铜箔业务贡献较高利润。据公司公告，17年新增1.4万吨锂

电铜箔产能，新增0.1万吨标准铜箔产能。产能释放，产量增长，预计17年铜箔产量

2.57万吨，较去年同比增长29.15%。铜箔行业供需产生缺口，锂电铜箔加工费从16年

9月的3.8万元/吨增长至现今的4.5万元/吨，加工费快速增长。量价齐升动力足，预

计17年铜箔业务贡献较高利润。 

铜箔正处于产能扩产期。公司15年产能为1.76万吨，随着公司战略的调整，专

注铜箔主业，16年产能为3万吨，产量为1.99万吨。公司子公司惠州联合铜箔电子材

料有限公司已进行升级扩产建设，扩产建设已基本完成，产能从2100吨/年变为5000

吨/年。青海4万吨锂电铜箔项目于16年6月开工，拟2017年投产1万吨，2018年投产2

万吨，2019年投产1万吨。随着公司不断加大投入，产能陆续释放，单位折旧减少及

加工费上涨，公司盈利能力将进一步提升。 
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表6：公司铜箔产能及扩产计划情况（吨） 

铜箔种类 
产能 

扩产计划 
2015 年 2016 年 

标准铜箔 2000 5000  

锂电铜箔 15600 25000 
青海 4万吨锂电铜箔项目拟 2017年投产 1万

吨，2018 年投产 2万吨，2019 年投产 1万吨 
 

数据来源：公司公告、广发证券研究发展中心 

锂电铜箔加工费平稳上涨。据中国电子铜箔行业协会，2013年锂电铜箔加工费

为2.8万元/吨，2016年9月锂电铜箔加工费增长为3.8万元/吨，年均复合增长率为

10.7%。16年下半年至今，8微米铜箔加工费共上调3次，目前加工费为4.5万元/

吨，近期加工费平稳趋好。 

图13：2007-2016年锂电铜箔加工费变化情况 

 

资料来源：中国电子铜箔行业协会、广发证券发展研究中心 

四、铜箔行业：供需失衡，加工费上涨可持续 

4.1 供需失衡：需求强劲，短期供给乏力 

我们认为2017铜箔整体供需缺口产生并短期可持续。在《铜箔供不应求或仍持

续》铜箔行业深度报告提到，2017年铜箔供需失衡，短期可持续，看好铜箔价格。受

新能源汽车销量拉动，需求强劲，短期供给乏力，预计2017年全球铜箔缺口为1.5万

吨。 

4.2 新能源汽车行业快速发展，PCB 行业景气度不减，铜箔需求强劲 

电子铜箔是覆铜板CCL及印刷电路板PCB的重要原材料，并且铜箔占PCB材料成

本的15%。全球PCB行业基本保持平稳发展，2014年市场规模达到560亿美元。随着
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近年来车用电子兴起及通讯行业的迅猛发展，拉动PCB需求，PCB行业景气度不减，

电子铜箔市场空间依旧广阔。 

图14：PCB产业的市场规模（亿美元） 

 

资料来源：Prismark、广发证券发展研究中心 
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图15：PCB和覆铜板行业净利润情况（亿元） 

 

资料来源：Wind、广发证券发展研究中心 

受新能源汽车拉动，锂电铜箔需求强劲。锂电铜箔是电池的重要原材料，是

不可或缺的一部分。今年第三批推广目录的发布，共包含634个车型，新能源汽车

销量有望持续放量，进一步拉动锂电铜箔需求。我们根据主要锂电池企业扩产计划

对铜箔需求进行测算，2017年全球锂电铜箔的需求量将达到12.84万吨。 

预计17年新能源汽车销量有望达70万辆。据中国工业汽车协会数据显示，2016

年新能源汽车总产量为51.7万辆，较2015年上涨51.85%，共销售50.7万辆。随着行业

规范及工信部出台的新规，新能源汽车政策落地，新能源汽车销量有望回暖。17年6

月特斯拉敲定在华建厂，厂址或设于上海临港。2017年6月，工信部发布《新能源汽

车推广应用推荐车型目录（2017年第5批）》，自17年以来已发布5批推荐车型目录，

共计1782个车型。17年7月，Elon Musk宣称Model3于年底产量将达20000辆。根据国

务院《 “十三五”国家战略性新兴产业发展规划》，到2020年我国新能源汽车将实

现当年产销200万辆以上，累计产销超过500万辆。 
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图16：新能源汽车目标销量测算 

 

资料来源：中汽协、广发证券发展研究中心 

4.3 因核心设备（阴极辊）供应不足，铜箔短期供给乏力 

生产阴极辊的技术要求高，供应不足。目前市场上主流生产铜箔的方法是电解

法制箔，电解铜箔的最关键设备是阴极辊，由纯钛制成。铜箔的表面质量取决于阴

极辊表面粗糙程度，并且阴极辊还要耐腐蚀性，所以阴极辊设备生产对技术要求较

高。目前市场上阴极辊设备主要由日本厂商供应（占比达80%以上），设备供应不

足，铜箔供给端乏力。 

前几年铜箔市场竞争尤其激烈，产能严重剩余，又因去产能化影响，国内多家

企业如上海晶宝、镇江藤枝、航天星源等企业纷纷退出铜箔行业。因铜箔生产周期

较长约1-2年，供给端短期产能难以释放。 

国内主要铜箔企业预计在2018年左右释放产能。进军铜箔行业有资本和技术两

大障碍，并且铜箔生产周期较长约1-2年，所以铜箔扩产具有延迟性。从目前铜箔生

产企业扩产计划来看，诺德股份4万吨锂电铜箔项目于2016年开工，2017年开始投产，

铜陵有色2万吨电子铜箔于2018年投产和嘉元科技铜箔产能于2017-2018年投产。国

内主要铜箔企业预计在2018年左右投产，近期铜箔产能难以释放。 

表8：主要铜箔公司预计在2017-2018年释放产能（吨） 

公司 铜箔总产能 锂电铜箔产能 扩产计划 

诺德股份 30000 25000 
青海 4 万吨锂电铜箔项目于 16 年 6 月开工，拟 2017 年投产 1 万吨，

2018 年投产 2万吨，2019 年投产 1万吨 

铜陵有色 30000 5000 
新建 2 万吨高精度储能电子铜箔项目，2016 年第四季度到 2018 年 6

月为一期，计划 1万吨产能 

嘉元科技 - 6500 

新建 1万吨新能源动力电池高性能铜箔技术改造项目，2016 年 9 月到

2017 年 12 月为一期，计划 0.65 万吨产能，2017 年 1 月到 2018 年 12

月为二期，计划 0.35 万吨产能 
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湖北中一 8000 2000 预计 2018 年扩产 

灵宝华鑫 16800 12000  

超华科技 8000 3000 16 年 10 月份设备到港，预计在 18年放量 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

五、投资建议 

公司逐步剥离石油亏损业务，聚焦铜箔主业，目前已成为铜箔行业的龙头企

业，特别是锂电铜箔优势明显，受益铜箔加工费上涨带来的业绩提升。 

（1）.铜箔供需失衡，锂电铜箔加工费上涨迅速，由16年9月份的3.8万元/吨

上涨至目前的4.5万元/吨，假设锂电铜箔加工费维持目前价格不变，产能释放集中

在18年，17年铜箔产能逐渐释放，预计17年产量约2.6万吨。   

（2）.因公司战略聚焦主营铜箔业务，不断剥离石油业务。15年、16年公司石

油业务营业收入同比下降52%、39%，15年、16年石油业务毛利分别亏损0.18亿元、

0.17亿元。如果公司17年石油业务彻底剥离，将减少对业绩拖累。 

（3）.据公司公告，公司16年融资租赁业务实现营业收入1.16亿元，实现毛利

1.03亿元，17年融资租赁业务将实现不低于8000万的业绩承诺。据17年半年度业绩

预告，半年报利润预计较去年同期增长约5倍，主要原因在铜箔业务盈利大增和融

资租赁业务规模扩大并且盈利增长。 

预计公司17-19年EPS分别为0.52、0.69、0.84，对应的PE为27.5倍、20.7倍、

17倍，给予公司“买入”评级。 

六、风险提示 

公司产能释放不及预期；铜箔加工费下降，铜箔需求放缓。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,859  2,618  3,301  3,670  4,864   经营活动现金流 500  436  -387  -402  -85  

货币资金 735  849  792  123  299   净利润 109  49  647  858  1,011  

应收及预付 1,775  928  2,144  3,052  3,949   折旧摊销 180  159  132  116  95  

存货 244  280  364  495  617   营运资金变动 557  105  -611  -640  -755  

其他流动资产 105  561  110  547  415   其它 -346  123  -555  -737  -436  

非流动资产 2,866  3,058  2,456  2,053  1,675   投资活动现金流 991  878  1,026  1,023  719  

长期股权投资 82  57  57  57  57   资本支出 -8  -349  457  290  288  

固定资产 2,240  1,877  1,619  1,266  926   投资变动 1,000  1,227  569  734  431  

在建工程 129  168  145  180  197   其他 0  0  0  0  0  

无形资产 353  280  263  179  123   筹资活动现金流 -1,517  -976  -696  -1,290  -458  

其他长期资产 71  677  533  371  574   银行借款 3,303  1,863  217  -1,290  -458  

资产总计 5,733  5,676  5,995  5,500  6,283   债券融资 -4,602  -2,868  -892  0  0  

流动负债 3,043  2,946  2,599  1,708  1,513   股权融资 0  140  0  0  0  

短期借款 2,081  1,671  1,888  598  139   其他 -218  -111  -21  0  0  

应付及预收 603  567  711  1,110  1,373   现金净增加额 -25  338  -57  -669  176  

其他流动负债 358  709  0  1  1   期初现金余额 1,041  735  849  792  123  

非流动负债 791  448  228  228  228   期末现金余额 1016 1074 792 123 299 

长期借款 137  228  228  228  228         

应付债券 450  0  0  0  0         

其他非流动负债 203  220  1  0  1         

负债合计 3,833  3,395  2,827  1,936  1,741         

股本 1,150  1,150  1,150  1,150  1,150   
主要财务比率    资本公积 714  679  679  679  679   

留存收益 

 

14  43  644  1,443  2,411   至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东

权益 

1,878  1,872  2,473  3,272  4,240   成长能力(%)      

少数股东权益 21  408  455  514  335   营业收入增长 -8.8% 16.0% 38.1% 48.9% 33.5% 

负债和股东权益 5733 5676 5995 5500 6283  营业利润增长 174.3% -62.3% 1068.1
% 

56.4% 13.6% 

       归属母公司净利润增长 155.1% -81.7% 2167.8
% 

33.1% 21.1% 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 12.7% 25.4% 29.7% 34.1% 38.3% 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 6.3% 2.4% 23.4% 20.8% 18.4% 

营业收入 1726  2002  2765  4118  5496   ROE 7.7% 1.4% 24.3% 24.4% 22.8% 

营业成本 1508  1493  1944  2716  3393   ROIC -1.7% 3.7% 6.8% 10.7% 16.9% 

营业税金及附加 4  8  8  13  18   偿债能力      

销售费用 64  53  92  130  172   资产负债率(%) 66.9% 59.8% 49.1% 33.8% 26.6% 

管理费用 287  203  339  506  655   净负债比率 118.9% 75.5% 45.2% 18.6% 1.4% 

财务费用 359  177  0  0  0   流动比率 0.94  0.89  1.27  2.15  3.22  

资产减值损失 931  -23  0  0  0   速动比率 0.81  0.75  0.97  1.65  2.48  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0   营运能力           

投资净收益 1642  -11  569  734  431   总资产周转率 0.27  0.35  0.48  0.72  0.90  

营业利润 216  81  951  1487  1689   应收账款周转率 2.80  4.84  3.29  3.46  3.75  

营业外收入 12  27  15  18  20   存货周转率 5.42  5.70  5.34  5.48  5.50  

营业外支出 16  17  13  15  15   每股指标（元）           

利润总额 213  91  953  1490  1694   每股收益 0.13  0.02  0.52  0.69  0.84  

所得税 103  42  306  632  683   每股经营现金流 0.43  0.38  -0.34  -0.35  -0.07  

净利润 109  49  647  858  1011   每股净资产 1.63  1.63  2.15  2.84  3.69  

少数股东损益 -35  22  47  59  43   估值比率           

归属母公司净利润 145  26  601  799  968   P/E 76.8  463.0  27.5  20.7  17.0  

EBITDA 43  405  513  870  1353   P/B 5.9  6.5  6.6  5.0  3.9  

EPS（元） 0.13 0.02 0.52 0.69 0.84  EV/EBITDA 308.1 34.5 34.5 19.6 12.1  

121Table_Research  
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