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◼ 主营业务。公司主要从事各类高性能电解铜箔的研究、生产和销售，主要产品为超薄锂电铜箔和极薄

锂电铜箔，主要用于锂离子电池的负极集流体，是锂离子电池行业重要基础材料。最终应用在新能源

汽车、3C 数码产品、储能系统、通讯设备、汽车电子等终端应用领域。 同时，公司生产少量PCB用

标准铜箔产品。 

◼ 业绩情况。2016-2018年公司收入分别为4.19亿元、5.66亿、11.53亿，净利润分别为0.63亿、0.85亿、

1.76亿，近两年主营业务收入和净利润的复合增长率分别为40.2%和41.3%，2018年公司毛利率为

27.21%，净利润率为15.30%。 

图1：嘉元科技2016-2018年收入与净利润情况  图2：嘉元科技2018年主营业务收入占比（%） 
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数据来源：招股说明书，东莞证券研究所  数据来源：招股说明书，东莞证券研究所 

◼ 行业地位及竞争优势。公司是国内高性能锂电铜箔行业领先企业之一，已与宁德时代、宁德新能源、

比亚迪等知名电池厂商建立了长期合作关系，并成为其锂电铜箔的核心供应商，并于2018年度荣获宁

德时代锂电铜箔优秀供应商称号。锂电铜箔作为锂离子电池的负极集流体，其厚度、性能对电池的重

量以及能量密度有较大影响。随着新能源汽车领域对动力电池性能的要求不断提高，锂电铜箔也在朝

高密度、低轮廓、超轻薄化、高抗拉强度、高延伸率等方向发展。目前国内只有少数厂家研发出6μ m

高性能极薄锂电铜箔，少数骨干企业已经量产该产品。公司不断进行技术创新， 伴随技术升级，产

品也不断升级，公司主流产品已从12μm锂电铜箔逐步拓展到6μm锂电铜箔，公司研发一直走在市场

前沿，已开发出5μm和4.5μm极薄铜箔。 

◼ 总体评价和估值建议。锂电铜箔为锂离子电池行业重要基础原材料，其直接下游行业为锂离子电池行

业，目前下游应用领域主要为新能源汽车动力电池、储能设备及电子产品等领域，下游应用领域较为

集中。目前，由于动力锂离子电池近年来发展迅猛，主要得益于国家政策对新能源汽车产业的大力支

持，同时，锂电储能行业快速发展以及高端数码类产品需求较大等因素，整体锂离子电池行业发展较

快。公司发展明显受益行业的较快发展。可比公司2018年静态PE区间在58-133之间，预计嘉元科技合

理股价区间为27-44元。 

◼ 风险提示：产品需求低于预期，政策风险，产品研发风险。 

 

表 1：可比公司估值（日期：2019-7-12） 

股票代码 股票名称 股价（元） 市值(亿元) 
EPS（元） PE 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 
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002288 超华科技 4.93  45.93  0.04  0.12  0.19  133.07  39.60  26.25  

600110 诺德股份 4.89  56.25  0.08  - -  57.86  - - 

 均值 - - 0.06  - - 95.47  - - 

688388 嘉元科技 - - 0.76  1.10  1.32  - - - 

备注：每股收益预测使用wind一致预期每股收益。 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所 
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