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基本数据 

2018 年 4 月 25 日  

收盘价(元) 8.90  

总股本(万股) 17308  

流通股本(万股) 15628  

总市值(亿元) 15.40  

每股净资产(元) 3.04  

PB(倍) 2.93  

              

 

 

 

 

 

财务指标 

 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业收入 

(万元) 
33152.32 41877.41 56622.86 79272.00 91162.80 

归属于挂牌

公司净利润 

(万元) 

1837.89 6221.98 8519.25 10568.84 12146.65 

毛利率

（%） 
17.60 27.39 27.35 26.62 26.62 

净利率

（%） 
5.80 14.93 15.05 13.33 13.32 

ROE（%） 11.84 24.36 19.64 0.18 17.52 

EPS(元) 0.17 0.42 0.49 0.61 0.70 

 

广东嘉元科技股份有限公司主要从事 6～12μm各类高性能电

解铜箔研发、生产和销售。 

公司作为动力电池用铜箔的研究、制造和销售为一体的专业

生产厂家，在国内同行业中，无论是技术水平还是规模水平均具

有较强的竞争能力。经过多年的发展与积累，公司赢得了众多知名

客户的信赖，拥有了稳定的客户群体，与新能源科技、宁德时代等

国内知名锂离子电池生产企业建立了稳定的合作关系，在行业内

树立较好的口碑和认知度。 

新能源汽车市场爆发，刺激了动力锂电池的需求。受益于公司

新增产能释放，公司产销两旺，公司业绩实现大幅增长。动力电池

用铜箔轻薄化、柔性化成为发展趋势。公司继续执行既定发展战略，

专注高端锂电铜箔生产与研发，继续扩大行业领先地位，逐步提升

公司经营效率及竞争优势。 

 

盈利预测 

根据对行业状况及公司情况的分析，预测公司 2018 年和 2019

年归属于挂牌公司股东净利润分别为 1.06 亿元和 1.21 亿元，每股

收益分别为 0.61 元和 0.70 元。  

风险提示 

铜价格波动风险，行业竞争风险，供应商集中风险。 

李菲菲 

lifeifei@wtneeq.com 

010-85715117 

 

嘉元科技（833790）                  受益于新增产能逐步释放，业绩大增 

教学方案提供商 
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 风险分析 

公司实际控制人及管理团队方面: 

通过公开信息，未发现实际控制人及管理团队存在明显风险。 

财务方面： 

通过公开信息，未发现公司在财务方面存在明显风险。 

公司业务及行业方面： 

1、铜价格波动风险 

公司生产经营所需的主要原材料为铜线，铜线价格参考长江现货市场 1#铜

的市场价格。为此，长江现货市场 1#铜价格的波动会对生产经营业绩造成波动。 

2、行业竞争风险 

公司产品主要为锂电铜箔。由于国内锂电池市场的快速发展导致对锂电铜

箔需求的快速上升，国内锂电铜箔市场发展持续向好。因此国内部分较大型原

生产 PCB 铜箔用的厂家部分转产锂电铜箔，同时，国内外资金及厂商新增部分

锂电铜箔生产企业及原有锂电铜箔生产企业新增部分产能，导致国内锂电铜箔

市场竞争加剧。 

3、原材料供应商集中风险 

公司 2017 年，前五大供应商占比 90.87%，占比较高。如果上述供应商因

意外事件出现停产、经营困难、交付能力下降等情形，将会对公司生产经营造

成一定影响。 
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 专注于高性能电解铜箔研发、生产与销售 

广东嘉元科技股份有限公司成立于 2001 年 9 月，2015 年 10 月挂牌新三

板。公司主要从事 6～12μm各类高性能电解铜箔研发、生产和销售。 

图表 1 公司部分产品 

 

资料来源：公开转让说明书 

电解铜箔是指以电解铜为主要原料用电解法生产的金属铜箔。将电解铜经

溶解制成硫酸铜电解溶液，再在专用的电解设备中将硫酸铜电解液通过直流电

的作用，电沉积而制成箔，然后对其进行表面粗化、防氧化处理等一系列处理

后经分切检测后制成成品。电解铜箔是电子工业的基础原材料之一，属于技术

层次较高的铜加工材料。 

电解铜箔一般用于工业方面，其良好的性能可以作为锂电池的电极材料，

在二次锂电池中充当集电体。随着电子产品高可靠性、小型化、智能化快速发

展，高性能铜箔将会在多层化、薄型化、高密度化的印制电路板上广泛应用。

目前公司的铜箔产品主要应用于锂系电池和印刷电路板，锂离子电池广泛应用

于手机、数码相机、笔记本电脑等便携式电子产品、车用动力电池、太阳能及

电网调峰用电源、EPS 医疗用应急电源等领域。 

 公司实际控制人及员工概况 

公司实际控制人为廖平元先生，1974 年 9 月出生，中国籍，无境外永久居

留权，本科学历，国家一级建造师，高级工程师。1997 年 6 月毕业于华南建设

学院，2003 年 6 月毕业于武汉大学土木工程系。2009 年至 2010 年于清华大学

继续教育学院进修领导艺术和组织变革。1997 年 7 月至 2001 年 9 月就职于广

东梅县建设局质量安全监测站；2001 年 10 月至 2010 年 9 月，任广东国沅建设
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工程有限公司董事长、总经理；2010 年 9 月至今，任广东嘉元实业投资有限公

司董事长；2010 年 9 月至 2011 年 3 月，任广东嘉元科技有限公司董事长、总

经理。2011 年 3 月至今，任广东嘉元科技股份有限公司董事长、总经理。 

图表 2 公司前 5 大股东持股比例 

 

资料来源：2017 年报 

2017 年随着公司产能逐步释放，公司员工人数大幅增长。 

图表 3 公司员工人数大幅增长 

 

资料来源：2017 年报 

员工结构中，项目人员占比 42.86%，销售人员占比 20.00%，技术人员占比

14.29%，公司员工中 81.31%为本科以上学历，员工整体素质较高。 

图表 4 公司员工结构（截至 2017 年末） 

 

资料来源：2017 年报 
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图表 5 公司员工学历结构 

 

资料来源：2017 年报   

 锂电池铜箔市场需求爆发，厂家纷纷扩产 

 铜箔是锂离子电子的重要材料 

铜箔按下游需求可以分为标准铜箔（CCL、 PCB）、锂电铜箔和电磁屏蔽

用铜箔。覆铜箔层压板（CCL）及印制线路板（PCB）普遍应用于电子信息产

业，是铜箔第一大应用领域，厚度一般在 12-70μm（标准铜箔）和 105-420μm

（超厚铜箔） ;锂电铜箔主要用于消费类锂电池、动力类锂电池及储能用锂电

池，为铜箔第二大应用领域；锂电铜箔既充当电池内负极活性材料载体，又充

当负极电子收集与传导体厚度一般 7~20μm。电磁屏蔽用铜箔，主要应用于医

院、通信、军事等需要电磁屏蔽等部分领域。 

锂离子电池由正负电极、电解质、聚合物隔离膜及保护电路芯片组成，构

成锂锂离子电池的主要原材料分为正极材料、负极材料、隔膜、电解液、锂资

源、集流体（铜箔、铝箔）等组成。新能源汽车大多采用锂离子电池作为动力

源，具有能量密度高、输出功率大、自重轻、使用寿命长等优点。铜箔在锂电

池中充当负极材料载体及负极集流体，是锂电池的重要材料。锂电池严苛的工

作环境与性能要求，对铜箔的厚度、抗氧化性能及粘附性能提出了多方面的要

求。作为锂电池的关键原材料，铜箔的厚度、抗拉强度、伸长率、均匀性、表

面性能等指标直接影响到锂电池的循环性能、能源密度等指标。 

在锂离子电池发展初期，采用生产工艺复杂、成本高的压延铜箔作为负极

集流体，是由于当时电解铜箔的性能较低。但近年来随着电解铜箔性能的不断

提高，以及其生产工艺简单、效率高、成本低等优势，在国内外大部分锂离子

电池厂家都改用电解铜箔制作电池负极集流体。锂电铜箔在锂电池中的成本占

比约 4%~6%。 

 新能源汽车渗透率不断提升  

根据统计数据显示，全球新能源乘用车市场渗透率从 2010 年的 0.01%一

路攀升至 2017 年上半年的 1%，市场占有率呈现较快的增长趋势，新能源汽

车的需求量不断提升。 

 

 

 

本科及以上

5.77% 专科

16.80%

专科以下

77.43%
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图表 6 全球新能源汽车市场渗透率不断提升 

 

资料来源：智研咨询 

各国陆续制定禁售燃油车时间表，新能源汽车全球化趋势明确。2017 年上

半年中欧美地区新能源乘用车销量分别为 15.83 万辆、13.32 万辆和 8.93 万

辆，同比分别增长 31%、30%和 39%，合计占全球总销量的 84.6%；除三大发

展地区外，其他各国合计销量达 6.91 万辆，同比增长 119%；同时欧洲各国、

印度及美国加州制定了禁售燃油车时间表计划，表明全球各国在加快新能源汽

车布局的步伐，新能源汽车全球化趋势明确。 

图表 7 全球、中、美、欧 2017 年上半年新能源汽车销量大增 

 

资料来源：智研咨询 

“双积分”政策落地，短期放宽长期加大考核力度。9 月 28 日，工信部发

布消息称从 2018 年 4 月 1 日正式实施新能源汽车“双积分”政策（企业平均燃

料消耗量与新能源汽车积分并行管理）。对比之前的征求意见稿，正式稿加大

了考核范围，参与“双积分”考核的企业产量门槛从 5 万台下降至 3 万台，更

多企业将受“双积分”政策制约，在意见稿的基础上，更进一步促进新能源汽

车销量的增长。 

17 年以来，国家出台多项新能源汽车相关政策，覆盖范围包括补贴、基础

设施、宏观统筹、技术研发等多个方面，推动实现《中国制造 2025》和《节能

与新能源汽车产业发展规划（2012-2020 年）》中的重要战略目标。其中，积分

政策的提出将推动生产规模扩张，加速新能源汽车发展。《汽车产业中长期发
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展规划》中对于新能源领域未来十年提出明确的阶段性目标，到 2020 年，新能

源汽车年产销达到 200 万辆，到 2025 年，新能源汽车占汽车产销 20%以上。 

图表 8 我国 2020 年新能源汽车年产销量将达到 200 万辆 

 

资料来源：中汽协，智研咨询 

 锂电池铜箔市场需求爆发，厂家纷纷扩产 

新能源汽车市场爆发，刺激了动力锂电池的需求。根据中国电子材料行业

协会电子铜箔材料分会秘书处的调研数据，我国 2017 年 22 家企业在 2017 年

新增电解铜箔年产能为 15.02 万吨，其中锂电池铜箔约新增年产能为 10.97 万

吨，占比 70.04%。 

电子电路铜箔新增年产能约 4.05 万吨（见表 2）。新统计的 2017 年国内新

增电子铜箔产能（15.02 万吨/年）规模，加上原有国内产能（据统计至 2016 年

底的原有国内产能 30.41 万吨），到 2017 年底我国电解铜箔产能预测达到 45.43

万吨/年。 

图表 9 国内电子铜箔企业 2017 年（至 2017 年底）新增铜箔产能情况 单位：吨/年 

序

号 

铜箔企业名

称 

2017 年

新增总产

能 

其  中 

备  注 
锂电池

铜箔 

电子电

铜箔 

1 
诺德投资股

份有限公司 
15000 14000 1000 

2017 年 4 月惠州联合铜箔公司新建生产线试

产，其中 1000 吨/年电子电路箔为 3～4oz 的厚

铜箔产能。在青海西宁新建锂电铜箔项目，约

在 2017 年 10 月份先期建成 10000 吨/年。 

其

中 

青海诺德新

材料有限公

司 

10000 10000   

惠州联合铜

箔电子材料

有限公司 

5000 4000 1000 

2 
安徽铜冠铜

箔有限公司 
5000 5000   

在铜陵新建铜箔项目，将于 2017 年底先期建成

5000 吨/年。 

3 

灵宝华鑫铜

箔有限责任

公司 

6000 5000 1000 
灵宝华鑫公司技改扩产增加产能 6000 吨/年；

灵宝宝鑫公司新建项目，将于 2017 年底先期

建成 10000 吨/年（新建公司工厂位于河南灵

宝）。 
灵宝宝鑫电

子科技有限
10000 10000   
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300
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公司 

4 

长 春 化 工

（江苏）有

限公司 

15000 6000 9000 
韩资企业，在中国常熟公司的二期电解铜箔新

建项目，将于 2017 年底建成。 

5 

东莞华威铜

箔科技有限

公司 

2500 2500   
东莞华威技改扩产新增产能 2500 吨/年；安徽

华威（宣城）新建项目，将于 2017 年底先期建

成 8000 吨/年（工厂位于安徽宣城市）。 
安徽华威铜

箔科技有限

公司 

8000 8000   

6 

江苏铭丰电

子材料有限

公司 

7500 7500   
扩产项目。其中 6000 吨/年 2017 年 7 月建成，

1500 吨/年将于年底建成（工厂位于江苏溧阳）。 

7 

广东嘉元科

技股份有限

公司 

6500 6500   
扩产项目。2017 年 9 月可形成产能（工厂位于

广东梅州）。 

8 
赣州逸豪实

业有限公司 
5000   5000 

扩产项目。2017 年 5 月试生产，11 月能开满量

(工厂位于赣州)。 

9 

广东超华科

技 

股份有限公

司 

5000 3000 2000 
扩产项目。2017 年 3 月可试生产（工厂位于广

东梅州）。 

10 

铜陵市华创

新材料有限

公司 

6000 6000   

2017 年 6 月投产。工厂为原华纳国际（铜陵）

电子材料有限公司，经大规模投资改造为主导

生产锂电池铜箔产品。 

11 
江西抚州某

公司 
5000   5000 

新建项目。约 2017 年 10 月先期建成 5000 吨/

年，年底投产。 

12 

江西新科锂

电铜箔股份

有限公司 

2500 2500   
新建项目。2017 年 7 月建成投产（工厂位于江

西上饶市）。 

13 

湖北中一科

技股份有限

公司 

10000 5000 5000 

2017 年 8 月～12 月建成投产。在湖北云梦和

安陆两地工厂扩产新增铜箔。产能项目各为

5000 吨/年。 

14 

贵州中鼎高

精铜箔制造

有限公司 

3000 3000   
约 2017 年上半年建成，新建项目（工厂位于贵

州六盘水鸡场坪镇）。 

15 

贵州鑫铜博

电子有限公

司 

700 700   
2017 年年底建成投产，技改扩产项目（工厂位

于贵阳）。 

16 
山东锦业实

业有限公司 
14000 6000 8000 

争取 2017 年年底建成。新建项目（工厂位于山

东黄河三角州国家农高区）。 
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17 

茌平县信力

源电子材料

科技有限公

司 

4000 4000   
2017 年年底建成。新建项目（工厂位于山东聊

城）。 

18 
圣达电器有

限公司 
5000 5000   

2017 年年底建成。新建项目（工厂位于江苏泰

兴）。 

19 

新疆亿日铜

箔科技股份

有限公司 

5000 5000   
2017 年年底建成。新建项目（工厂位于新疆吐

鲁番市鄯善县）。 

20 
福建清景铜

箔有限公司 
5000 5000   

2017 年年底建成。扩产项目（工厂位于福建上

杭市）。 

21 
苏州福田金

属有限公司 
3000   3000 

2017 年初实现技改、挖潜增产（工厂位于江苏

苏州） 

22 

梅州市威利

邦电子科技

有限公司 

1500   1500 
技改扩产增量，2017 年 6 月试生产。（工厂位

于广东梅州市） 

 合计 150200 109700 40500   

资料来源：电子铜箔行业协会 

根据中国电子材料行业协会电子铜箔材料分会（CCFA）统计，2016 年锂

电池铜箔的产量为 5.89 万吨。由于新能源汽车的加速发展，我国电子铜箔产销

品种结构发生了变化，锂电池用铜箔的产能和产量在此期间得到了迅速扩大，

2017 年中国锂电铜箔的产能爆发式增长，预计到 2017 年底，国内锂电池铜箔

新增年产能为 10.97 万吨，锂电池铜箔总产能将达到 16.86 万吨；预计到 2020

年国内新能源汽车动力电池用铜箔的使用量将达 6.2 万吨，计入非动力电池用

锂电铜箔后，国内锂电铜箔的使用量将从 2015 年的 3.7 万吨，增加到 10 万吨；

到 2020 年全球新能源汽车动力电池用铜箔的使用量将达 10.5 万吨，计入非动

力电池用锂电铜箔后，全球锂电铜箔将从 2015 年的 7.9 万吨，增加至 20 万吨。

从目前各厂家扩产计划来看，届时可能存在着一定产能过剩。 

 高端产品存在缺口 

当前，我国铜箔企业生产的锂电池铜箔总体技术水平，仍与日本、韩国的

先进水平存在较大差距。一些新上企业的锂电池铜箔生产合格率仍偏低（甚至

有的只达到 60～70%），经济效益低下，如不迅速提高产品品质及合格率，市

场激烈竞争下将会面临淘汰的危险。 

新能源汽车的发展，要求动力电池组体积更小、功率更大。因此，为了提

高锂电池的能量密度，发展高品质更薄的锂电池铜箔成为一种新的寻求潮流。

目前市场动力锂电主流铜箔厚度为 8μm，由于动力电池追求高能量密度，因此

已有部分厂商采用 6μm铜箔，而我国目前只有少数几家铜箔企业能够少量稳定

生产和供应，其总量也不足 1 万吨/年。6μm 产品对设备、技术、工艺要求更

高，合格率也较 8μm 的低，约 80%，因此 6μm 的加工成本相对较高，行业

平均加工费约 7-8 万元/吨。6μm 铜箔为技术趋势，随着负极材料配制水平提
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高、电池厂技术进步，6μm 铜箔需求将大幅提高。 

 受益于新增产能释放，2017 年业绩大增 

公司作为动力电池用铜箔的研究、制造和销售为一体的专业生产厂家，在

国内同行业中，无论是技术水平还是规模水平均具有较强的竞争能力。经过多

年的发展与积累，公司赢得了众多知名客户的信赖，拥有了稳定的客户群体，

与新能源科技、宁德时代等国内知名锂离子电池生产企业建立了稳定的合作关

系，在行业内树立较好的口碑和认知度。 

公司 2016 年新厂 6 台机组当年 7 月投入生产，而 2017 年全年投入生产，

此外公司 6500 吨/年技改项目第一条年产 3500 吨生产线于 2017 年 10 月试产成

功，公司产能规模扩大，优化了生产成本，市场份额提高、产品性能与质量进

一步改善。公司 2017 年实现营业收入 5.66 亿元，同比增长 35.21%；实现归属

于挂牌公司股东净利润 8519.25 万元，同比增长 36.92%。公司产品产销两旺，

毛利率、净利率基本保持稳定。 

图表 10 公司 2015 年以来营业收入和扣非净利润 

 

资料来源：Choice  

图表 11 公司 2015 年以来毛利率、净利润率和期间费用率 

 

资料来源：Choice  
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 盈利预测及估值 

根据对行业状况及公司情况的分析，预测公司 2018 年和 2019 年归属于挂

牌公司股东净利润分别为 1.06 亿元和 1.21 亿元，每股收益分别为 0.61 元和 0.70

元。  

图表 12 公司盈利预测 

 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业收入 

(万元) 
33152.32 41877.41 56622.86 79272.00 91162.80 

归属于挂牌

公司净利润 

(万元) 

1837.89 6221.98 8519.25 10568.84 12146.65 

毛利率（%） 17.60 27.39 27.35 26.62 26.62 

净利率（%） 5.80 14.93 15.05 13.33 13.32 

ROE（%） 11.84 24.36 19.64 0.18 17.52 

EPS(元) 0.17 0.42 0.49 0.61 0.70 
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