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铜箔减薄，量价齐升 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 566 1,153 1,471 1,754 2,307 

营业收入增长率 35.21% 103.68% 27.54% 19.22% 31.53% 

归母净利润(百万元) 85 176 345 472 662 

归母净利润增长率 36.24% 107.10% 95.47% 36.84% 40.33% 

摊薄每股收益(元)  0.492 1.019 1.494 2.044 2.868 

每股经营性现金流净额 0.10 0.78 1.63 2.47 2.81 

ROE(归属母公司)(摊薄) 16.17% 25.08% 14.03% 16.92% 20.36% 

P/E 0.00 0.00 40.37 29.50 21.02 
P/B 0.00 0.00 5.66 4.99 4.28 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
◼ 公司主营锂电铜箔业务：公司主营锂电铜箔和标准铜箔，其中锂电铜箔

2016-2018 年分别占公司总出货 94%、84%、92%，为公司主要产品。公司

锂电铜箔在国内市占率接近 20%，出货位居行业前三。 

◼ 下游锂电复合增速有望达 30%：2020 欧盟碳排放趋严，预计 2025 年欧洲

新能源乘用车销量有望达 336 万辆，占乘用车总销量 21.4%；中国 2021-

2023 年双积分征求意见稿有望驱动 2025 年新能源乘用车占比达 20%以

上，叠加美国及其他国家动力、储能、消费电池需求，2025 年全球锂电需

求有望达 940GWh，未来六年复合增速 30%。 

◼ 极薄铜箔加工费存溢价，公司在极薄铜箔领域具备显著优势：对锂电来说，

降低铜箔厚度，可减少其单位 Wh 用量，并提高电池能量密度，从而降低成

本。目前锂电铜箔以 8 微米为主，少数为 6 微米，而 6 微米铜箔制造难度

大，产能相对紧缺，因此其加工费显著高于 8 微米产品。随锂电对 6 微米铜

箔需求增加，公司 6 微米铜箔出货占比逐年提升，2018、2019 年分别约为

16%、60%，预计 2020 年有望达 90%，公司毛利率将进一步提升。随公司

IPO 募投 0.5 万吨新增产能投产，公司有望量价齐增。 

◼ 深度绑定下游龙头，合作引领下一代技术潮流：极薄铜箔在锂电涂覆、卷绕

等环节容易褶皱、断带，对电池生产工艺要求极高。宁德时代等率先解决 6

μm 铜箔在锂电生产中的工艺问题。公司占宁德时代 6μm 铜箔采购 45%-

60%，深度绑定，并已与电池龙头企业开展 4.5μm 铜箔送样合作，未来有

望继续引领新技术，享受铜箔减薄带来的加工费溢价。 

投资建议 
◼ 我们预计公司 2019-2021 年分别实现营收 14.7 亿元、17.5 亿元和 23.1 亿

元；分别实现归母净利润 3.5 亿元、4.7 亿元和 6.6 亿元，同比分别增长

95%、37%、40%；EPS 分别为 1.49 元、2.04 元和 2.87 元，对应 PE 分别

为 40.4、29.5、21 倍。考虑公司业务纯正，极薄铜箔量价具备一定超预期

概率，参考其他锂电材料龙头，给予 2020 年 36.7 倍估值，对应股价为

75.02 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 
◼ 下游不及预期、毛利率下滑超预期、客户集中度高、解禁造成股价波动。 
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1、嘉元科技主营锂电铜箔 

 锂电铜箔为公司主营产品 

嘉元科技成立于 2001 年，主要从事各类高性能电解铜箔的研究、制造和
销售。根据下游应用领域不同，公司铜箔又可分为锂电铜箔和标准铜箔，其中
锂电铜箔 2016-2018 年分别占公司出货 94%、84%、92%，为公司主要产品。 

锂电铜箔：锂电池正负极为粉状材料，需要与粘结剂、导电剂混合后涂覆
在载体上方可使用。铜箔在锂电池中既充当负极活性物质的载体,又充当负极电
子流的收集与传输体，是锂电内部必不可少的重要材料之一。 

标准铜箔：主要用于 PCB 行业。 

图表 1：毛面铜箔有与光面铜箔  图表 2：嘉元科技锂电铜箔和标准铜箔出货占比 

 

 

 
来源：公司官网、国金证券研究所  来源：电车资源网、国金证券研究所 

 

图表 3：锂电池结构示意图  图表 4：PCB 铜箔 

 

 

 
来源：电车资源网、国金证券研究所  来源：PCB 开门网、国金证券研究所 

 

 公司锂电铜箔国内市占率接近 20%，出货位居行业前三 

2018 年国内锂电铜箔总需求约 8 万吨，其中公司出货 1.35 万吨，市占率
约为 17%。诺德股份 2018 年锂电铜箔在国内市占率达 30%以上，位居第一，
公司与灵宝华鑫出货量相当，位居行业前三。2019 年，公司锂电铜箔预计出货
1.6 万吨，市占率有望进一步提升至 19%左右。 
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图表 5：嘉元科技历年锂电铜箔出货及在国内市占率 

 

来源：公司公告、GGII、国金证券研究所 

 

2、锂电未来复合增速 30%，铜箔 2025 年需求有望达 572 亿元 

2018 年全球锂电池出货 189GWh，其中消费电子领域出货 68GWh，占比
36%；动力电池领域出货大概 100GWh，占比 53%，同比增长约 69%，为锂
电增长主要贡献者。2019 年，全球动力电池出货约 117GWh，同比增长约
17%，增速出现下滑，但随欧盟碳排放和中国“双积分”新政陆续落地，动力
电池高增有望重新开启。 

图表 6：锂电全球出货及同比增速 

 

来源：GGII、国金证券研究所 

 

2.1 碳排放、双积分等政策有望驱动新能源车持续高增 

 新能源车销售主要集中在中国、欧洲及美国三个地区 

2019 年全球新能源汽车销售约 216 万辆，同比增长 3%，近 3 年复合增速
33%。其中，2019 年中国新能源车销售 121 万辆，占比 55.8%，位列第一；
欧洲销售 54 万辆，占比 25%，位列第二；美国销售 32 万辆，占比 14.8%，位
列第三。中国、欧洲、美国新能源车销售合计占比 95.6%，为主要销售区域。 
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图表 7：全球新能源汽车历年销量及同比增速  图表 8：欧美地区为海外新能源车主销地区 

 

 

 
来源：Marklines、中汽协、国金证券研究所  来源：Marklines、中汽协、国金证券研究所 

 

 中国 2020 年补贴退坡趋缓，2021 年后“双积分”新政即将落地 

2019 年中国新能源车销售 120.6 万辆，同比下滑 4%，主要是因为补贴退
坡幅度超预期，近 3 年复合增速 33%。2020 年补贴大概率趋于缓和，预计新
能源车可实现产销量 162 万辆，同比增长 34%。2021 年，根据国家颁布“双
积分”征求意见稿最新测算，新能源乘用车产量至少达 200 万辆，综合商用车
后新能源车产量有望达 220 万辆，重回高增之路，若将该政策线性外推至
2025 年，我国新能源乘用车销量占比有望达 20%以上。 

 欧洲及美国为海外新能源车主要市场 

2019 年海外新能源汽车销售 95.6 万辆，同比增长 13%，其中，欧洲地区
新能源车销售 54 万辆，同比增长 49%；美国地区销售 32 万辆，同比下滑 9%，
以上两个地区销量合计占海外 90%，为新能源车海外市场主力销售区域。 

碳排放驱动欧盟新能源车未来 6 年复合增速 36%：根据我们测算，欧盟欲
免受碳排放超标罚款，2021 年、2025 年、2030 年新能源汽车销量至少为 134
万辆、336 万辆和 618 万辆，占乘用车比例分别为 8.7%、21.4%和 38.3%。其
中，2019-2021 年新能源车复合增速达 58%，2021-2025 年新能源车复合增速
达 26%。 

美国需待新车推出：美国 2019 年增速小幅下滑，但随特斯拉、通用等新
车推出，销量亦有望恢复增长。 

图表 9：中国新能源汽车历年销量及同比增速  图表 10：欧洲新能源汽车历年销量及同比增速 

 

 

 
来源：Marklines、中汽协、国金证券研究所  来源：Marklines、国金证券研究所 
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图表 11：美国新能源汽车历年销量及同比增速  图表 12：不同地区新能源车销量全球市占率 

 

 

 
来源：Marklines、国金证券研究所  来源：Marklines、中汽协、国金证券研究所 

 

图表 13：特斯拉美国地区历年销量及同比增速  图表 14：美国除特斯拉外新能源车历年销量及同比增速 

 

 

 

来源：Marklines、国金证券研究所  来源：Marklines、国金证券研究所 

 

 全球新能源车复合增速有望达 35% 

综合中国、欧洲、美国等地区，全球新能源车 2025 年销量有望达 1267 万
辆，未来六年复合增速达 35%；对应动力电池需求达 744GWh，未来六年复合
增速达 37%。 

图表 15：全球新能源车销量预测（万辆） 
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来源：Marklines、中汽协、国金证券研究所 

 

2.2 锂电铜箔全球市场 2025 年有望达 572 亿元 

除动力外，锂电主要应用在消费和储能两个领域，消费电子市场相对饱和，
行业增速相对较低；储能分大储能和小储能，大储能市场空间较大，但大储能
受以下事件影响，短期或难以起量：1）我国国家电网叫停公司及其下属企业投
资“电网侧储能”；2）2019 年，工商业电价再降 10%导致峰谷电价差进一步
变小；3)风光储的成本和效率短时间内难以解决；4）韩国储能电池频频着火，
引发市场对短期安全担忧。 

基于谨慎原则，预计 2025 年全球锂电需求约为 940GWh，六年复合增速
为 30%，其中中国电池约为 380GWh，六年复合增速为 25%。若假设单 GWh
锂电铜箔需求为 800 吨，则 2025 年全球锂电铜箔需求约为 75 万吨，对应市值
约为 572 亿元，其中中国铜箔需求约为 30 万吨，对应市值约为 231 亿元。 

图表 16：全球电池复合增速谨慎预计达 30% 

 

来源：Marklines、中汽协、国金证券研究所 

 

3、轻薄化可提升锂电铜箔单位产品盈利能力 

3.1 降低铜箔厚度有利于电池体积、能量密度提升 

铜箔根据厚度不同，可分为极薄铜箔（≤6μm）、超薄铜箔（6~12μm）、
薄铜箔（12~18μm）、常规铜箔（18~90μm）和厚铜箔（＞70μm）。 

铜箔对于锂电池主要做为负极的载体和集流体，铜箔越薄，相同大小电芯
内可容纳正负极活性物质的空间越大，且铜箔也会更轻，电池体积、能量密度
会得到同步提升。基于技术不断进步，锂电铜箔经历从厚到薄的技术演变，目
前，市场上常规锂电企业使用铜箔厚度为 8-10μm，少数龙头公司使用 6μm，
且已启动 4.5μm 更薄铜箔电池工艺开发。 
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图表 17：电解铜箔分类 

 
来源：公司招股书、国金证券研究所 

 

3.2 公司在极薄铜箔领域具备领先优势 

我国于 2018 年才真正实现极薄铜箔规模化应用，日本早在 2005 年前就实
现 3μm 和 5μm 铜箔生产，近年来，部分韩国企业实现 1.5μm 铜箔生产，我
国铜箔技术与海外仍有一定差距。但海外电池巨头 LG、松下、三星等动力电
池采用铜箔厚度主要集中在 8μm 左右，极薄铜箔在电池量产中仍有很大困难。 

国内目前也仅有极少数厂商能实现 6μm 极薄铜箔规模化量产，主要有诺
德股份、超华科技、灵宝华鑫等。公司成立之初，主要从事 18-35μm 铜箔生
产和制造；2014 年实现 7μm 铜箔规模化量产；2018 年实现 6μm 铜箔规模
化量产，并成功导入宁德时代、宁德新能源和星恒电源等公司，具备一定领先
优势。 

图表 18：嘉元科技主要产品技术演变历史 

 
来源：公司招股书、国金证券研究所 

 

3.3 极薄铜箔产能紧缺，加工费存溢价 

 成本加成模式，可充分转移原材料价格波动 

铜箔产品采用“铜价+加工费”的成本加成定价模式，假设不同年份铜价
分别上涨 5%、10%或下降 5%、10%，经分析，铜价变动对毛利率的敏感系数
在 0.14-0.17 左右，可见铜价波动可转移至铜箔产品售价当中，铜价变动对铜
箔毛利率敏感系数较低。 
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图表 19：铜价波动对铜箔毛利率敏感性分析 

 
来源：公司招股书、国金证券研究所 

 

 极薄铜箔加工费存溢价 

公司锂电铜箔产品有 6μm、7-8μm、8μm 以上和标准铜箔等不同系列产
品。因铜箔越薄，制造难度越大，6μm 锂电铜箔产品相对紧缺，价格和加工
费显著高于其他铜箔产品。以 2018 年为例进行分析，公司稳定量产 6μm 锂电
铜箔加工费约为 5.14 万/吨，较 7-8μm 产品 3.28 万/吨加工费高 57%；对应 6
μm 产品毛利率约为 39.1%，较 7-8μm 产品高 12.5pct。 

2018 年，公司 6μm 锂电铜箔产品占公司总出货约 16%，占比相对较低；
2019 年，6μm 产品出货占比预计提升至 60%左右，公司 2019H1 毛利率提升
至 36.1%，同比提升 13pct，且公司毛利率及提升幅度显著高于竞争对手。 

图表 20：公司分产品出货量（万吨）  图表 21：公司不同产品出货占比 

 

 

 

来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 
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图表 22：公司不同产品历年价格（万/吨）  图表 23：6μm 铜箔加工费显著高于其他产品 

 

 

 

来源：公司招股书、国金证券研究所  来源：公司招股书、国金证券研究所 

 

图表 24：公司不同产品毛利率  图表 25：公司 2019H1 毛利率显著提升且高于竞争对手 

 

 

 
来源：公司招股书、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所（*超华科技、诺德股份为铜箔业务毛利率，嘉元

科技为公司毛利率） 

 

3.4 与电池龙头深度合作，引领下一代技术新潮流 

 深度绑定具备使用极薄锂电铜箔的龙头电池企业 

降低铜箔厚度可提升电池能量密度，降低成本，但极薄铜箔在电池涂覆、
卷绕过程中存在褶皱、断带等技术问题，对电池企业工艺、设备开发能力要求
极高。宁德时代等全球领先电池企业率先研发出适合极薄铜箔涂覆、卷绕的工
艺设备，将 6μm 铜箔量产于锂电之中。公司做为极薄锂电铜箔代表企业之一，
2018 年占宁德时代 6μm 铜箔采购量 45-50%，2019 年 Q1 占比进一步提升至
60%左右，与宁德时代等头部电池企业深度合作、绑定，从而保证公司在铜箔
量产新技术中保持领先优势。 

 合作开发更薄铜箔，引领技术新潮流 

锂电铜箔仍有进一步降低厚度诉求，技术迭代带来溢价逻辑有望持续兑现。
目前，公司已具备 4.5μm 铜箔小规模量产能力，并与龙头电池企业展开送样
等技术合作。未来技术进一步成熟后更薄铜箔有望被持续导入，公司做为技术
领先的铜箔厂家，有望持续享受加工费溢价。 
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图表 26：最薄量产铜箔已达 1.5μm 

 
来源：各公司官网、国金证券研究所 

 

4、利润增速大于营收，费用率有序下滑 

 营收 3 年复合增速 52% 

2018 年公司实现营收 11.5 亿元，同比增长 104%，近 3 年复合增速为
52%；实现归母净利润 1.76 亿元，同比增长 107%，近 3 年复合增速为 109%。
利润增速大于营收主要是因为行业需求增加，公司出货规模和价格出现上涨。 

2019 年 Q1-Q3，公司实现营收 11.73 亿元，同比增长 49%；实现归母净
利润 2.68 亿元，同比增长 152%，利润增速大于营收增速主要是因为毛利率较
高的 6μm 铜箔占比提升，带动公司整体毛利率同比提升 9.9pct。 

图表 27：嘉元科技历年营收及增速  图表 28：嘉元科技历年归母净利润及增速 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 
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图表 29：公司历年利润率走势 

 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 公司费用控制良好，研发支出平稳增长 

纵向对比，2018 年，公司期间费用率合计为 8.5%，同比 2017 年下降
1.6pct；2019 年 Q1-Q3 公司期间费用率合计为 8.1%，同比下降 1.1pct。费用
率稳步下降主要是因为规模效应以及产品结构调整，相同出货量产品价值量提
升。 

横向对比，公司费用率显著优于诺德股份和超华科技，2018 年，诺德股份
和超华科技期间费用率合计分别为 18.4%和 11.9%，较嘉元科技分别高 9.9pct
和 3.5pct。嘉元科技除研发费用率外，销售、管理、财务费用率均显著低于竞
争对手公司，该三项费用率合计为 5.1%，较诺德股份和超华科技分别低
11.2pct 和 6.1pct（诺德股份和超华科技部分研发支出费用化）。 

研发支出，公司研发支出和研发支出占营收比例相对平稳。 

图表 30：公司历年期间费用（百万元）  图表 31：公司历年期间费用率 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 
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图表 32：铜箔公司历年期间费用率合计走势  图表 33：2018 年铜箔公司期间费用率明细对比 

 

 

 

来源：公司公告、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 34：铜箔公司历年研发支出（百万元）  图表 35：研发支出占营业收入比例 

 

 

 
来源：各公司公告、国金证券研究所  来源：各公司公告、国金证券研究所 

 

5、盈利预测 

 电解铜箔出货预测 

公司锂电铜箔 2016~2018 年销量分别为 0.61 万吨、0.63 万吨、1.35 万吨，
分别占国内锂电铜箔总需求约 11%、10%、17%。 

2016-2018 年，公司铜箔有效产能分别为 5256 吨、6603 吨和 13785 吨，
对应产能利用率分别为 127%、120%和 110%，说明公司产能具有一定弹性。
公司现有铜箔产能 1.6 万吨/年，新增年产 0.5 万吨募投项目预计 2020 年底开
始投产。 

假设公司加快投产节奏，新增产能 2020 年贡献 0.1 万吨，则公司 2020 年
有效产能约为 1.7 万吨。假设 2019~2020 年公司产能利用率分别为 107%、
116%，对应 2019~2021 公司电解铜箔销量分别为 1.7 万吨、2 万吨和 2.5 万吨，
对应锂电铜箔在国内市占率分别约为 19%、18%、19%。 
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图表 36：公司锂电铜箔销量及市占率预测  图表 37：公司电解铜箔产能及产能利用率预测 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 铜箔毛利率预测 

2017~2018 年，公司毛利率分别为 27.4%、27.2%，2019 年 Q1-Q3 公司
毛利率为 35.3%，同比提升 9.9pct。未来随 6μm 铜箔占比进一步提升以及
4.5μm 等更薄铜箔陆续量产，公司毛利率有望进一步提升，假设 2019~2021
年公司毛利率分别为 34.2%、36.9%、38.3%。 

我们预计公司 2019-2021 年分别实现营收 14.7 亿元、17.5 亿元和 23.1 亿
元；分别实现归母净利润 3.5 亿元、4.7 亿元和 6.6 亿元，同比分别增长 95%、
37%、40%；EPS 分别为 1.49 元、2.04 元和 2.87 元，对应 PE 分别为 40.4、
29.5、21 倍。考虑公司业务纯正，极薄铜箔量价具备一定超预期概率，参考其
他锂电材料龙头，给予 2020 年 36.7 倍估值，对应股价为 75.02 元，首次覆盖，
给予“买入”评级。 

图表 38：嘉元科技业绩预测 
 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

铜箔出货（万吨） 0.75  1.46  1.70  1.96  2.54  

同比 15.2% 95.4% 16.4% 15.2% 29.6% 

公司营收（百万元） 566  1,153  1,471  1,754  2,307  

同比 35.2% 103.7% 27.5% 24.5% 30.6% 

毛利率 27.4% 27.2% 34.2% 36.9% 38.3% 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 39：可比公司估值比较 

证券代码 证券简称 股价（元） 
EPS PE 

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

002812.SZ 恩捷股份 58.3 1.03 1.49 1.96 56.6 39.1 29.8 

300750.SZ 宁德时代 135.7 2.05 2.59 3.05 66.3 52.3 44.6 

603659.SH 璞泰来 83.0 1.59 2.27 2.86 52.4 36.6 29.0 

300073.SZ 当升科技 27.4 -0.46 0.93 1.25 -59.2 29.5 21.8 

300769.SZ 德方纳米 162.5 2.38 4.09 5.53 68.4 39.8 29.4 

300037.SZ 新宙邦 40.0 1.19 1.49 1.64 33.6 26.8 24.4 

002709.SZ 天赐材料 24.7 0.18 0.75 1.09 136.1 32.9 22.7 

平均值      50.6 36.7 28.8 

688388.SH 嘉元科技 60.3 1.49 2.04 2.87 40.4 29.5 21.0 

来源：Wind、国金证券研究所 
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6、风险提示 

 新能源车增速不及预期 

公司动力电池业务增速主要受新能源汽车驱动。与传统汽车相比，新能源
汽车仍然存在续航里程短、快充速度慢和成本高三大痛点，需求受路权、补贴
等政策性因素影响较大。报告中动力电池销量参照新能源汽车未来年均增速 35%
预测，若下游汽车销量不及预期，动力电池也会存在销量不及预期的风险。针
对新能源汽车销量弹性分析如下表。 

图表 40：新能源汽车销量及预测 

 
来源：第 1 电动网、GGII、国金证券研究所 

 

图表 41：2025 年锂电铜箔弹性需求分析 

条目 谨慎 中性 乐观 

新能源车销量（万辆） 900 1267 1800 

铜箔需求（万吨） 58  75  100  

CAGR6 24% 30% 36% 

来源：Marklines、第一电动网、国金证券研究所 

 

 储能电池业务增长不及预期 

5G 推广对公司储能业务拉动较大，但部分 5G 基站采用梯次回收锂电和铅
酸电池，若以上两者比例提升，储能锂电增长存在不及预期风险。 

 产品毛利率下滑超预期 

公司主营锂电铜箔产品，6μm 等高端产品由于供给紧张，存在一定溢价。
如果后续攻克极薄铜箔企业增加，存在引发价格战的风险。 

 下游客户集中度较高 

公司下游客户主要为锂电池企业，集中度相对较高。2016-2018 年公司前
五大客户占公司营收比例分别为 61%、63%、77%，占比较高，存在一定风险。 
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图表 42：公司历年前五大客户营收占比  图表 43：2018 年公司前五大客户及占比 

 

 

 
来源：公司招股书、国金证券研究所  来源：公司招股书、国金证券研究所 

 

 解禁带来股价阶段性波动 

2020 年 7 月 22 日，公司有 10975.16 万股首发原股东限售股份解禁，占公
司总股本 47.54%，规模较大，解禁可能造成股价波动。 

图表 44：嘉元科技 2020 年 7 月 22 日解禁股东  

股东名称 本次解禁股份数量(万股) 

其他自然人股东 2,296.60 

其他法人股东 92.60 

赖仕昌 1,712.43 

深圳市鑫阳资本管理合伙企业(有限合伙) 1,618.63 

宁波梅山保税港区丰盛六合新能源投资合伙企业 (有限合伙) 850.00 

荣盛创业投资有限公司 751.00 

王志坚 578.70 

广东粤科振粤一号股权投资合伙企业(有限合伙) 380.00 

曾伟权 280.00 

李战华 272.58 

广州南沙金骏高新壹号投资基金(有限合伙) 265.00 

杨国刚 230.00 

广州云起科技股权投资企业(有限合伙) 220.00 

蔡杨媚 218.12 

李跃先 210.00 

李云霞 200.00 

中小企业发展基金(深圳有限合伙) 200.00 

深圳市藤信产业投资企业(有限合伙) 200.00 

赵礼贵 200.00 

中广创业投资 199.50 

来源：Wind、国金证券研究所 
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关键指标 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力（%YoY）       

收入增长率 N/A 35.21% 103.68% 27.54% 19.22% 31.53% 

归母净利润增长率  36.24% 107.10% 95.47% 36.84% 40.33% 

EBITDA 增长率 N/A 28.73% 97.00% 47.47% 29.72% 40.42% 

EBIT 增长率 N/A 34.65% 115.92% 3.10% 2.95% 2.74% 

估值指标       

PE    40.37 29.50 21.02 

PB    5.66 4.99 4.28 

EV/EBITDA    29.63 22.84 16.27 

EV/EBIT    34.73 26.28 18.86 

EV/NOPLAT    40.66 30.08 21.39 

EV/Sales    9.65 8.10 6.15 

EV/IC    5.76 5.08 4.36 

盈利能力（%）       

毛利率 27.39% 27.35% 27.21% 34.19% 36.89% 38.28% 

EBITDA 率 30.59% 29.12% 28.17% 32.57% 35.44% 37.83% 

EBIT 率 22.62% 22.53% 23.88% 27.79% 30.81% 32.63% 

税前净利润率 17.52% 17.29% 17.64% 27.20% 31.05% 33.18% 

税后净利润率（归属母公司） 14.93% 15.05% 15.30% 23.44% 26.91% 28.71% 

ROA 11.01% 10.67% 17.41% 13.21% 15.81% 19.05% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 18.35% 16.17% 25.08% 14.03% 16.92% 20.36% 

ROIC 16.09% 16.75% 25.95% 14.31% 16.76% 19.99% 

偿债能力       

流动比率 0.96 1.02 1.79 11.59 8.65 9.30 

速动比率 0.56 0.58 1.31 10.84 7.90 8.52 

归属母公司权益/有息债务 6.76 4.01 3.29    

有形资产/有息债务 10.93 5.90 4.54    

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)       

EPS 0.42 0.49 1.02 1.49 2.04 2.87 

每股经营现金流 0.68 0.10 0.78 1.63 2.47 2.81 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.45 0.61 0.86 

每股自由现金流(FCFF) 0.10 -1.16 -0.25 -5.02 1.95 3.59 

每股净资产 2.27 3.04 4.06 10.65 12.08 14.09 

每股销售收入 2.79 3.27 6.66 6.37 7.60 9.99 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营业务收入 419 566 1,153 1,471 1,754 2,307  货币资金 29 22 49 60 369 999 

增长率  35.2% 103.7% 27.5% 19.2% 31.5%  应收款项 30 82 230 342 335 470 

主营业务成本 -304 -411 -839 -968 -1,107 -1,424  存货 44 88 103 111 142 168 

%销售收入 72.6% 72.6% 72.8% 65.8% 63.1% 61.7%  其他流动资产 1 13 1 1,203 804 404 

毛利 115 155 314 503 647 883  流动资产 105 205 382 1,715 1,650 2,042 

%销售收入 27.4% 27.4% 27.2% 34.2% 36.9% 38.3%  %总资产 18.4% 25.7% 37.7% 65.7% 55.3% 58.7% 

营业税金及附加 -3 -3 -5 -8 -9 -11  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 0.6% 0.6% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 396 527 586 833 1,256 1,341 

销售费用 -7 -9 -15 -18 -21 -25  %总资产 69.7% 66.0% 57.9% 31.9% 42.1% 38.6% 

%销售收入 1.8% 1.6% 1.3% 1.2% 1.2% 1.1%  无形资产 17 23 39 57 72 87 

管理费用 -10 -15 -19 -22 -25 -31  非流动资产 463 594 631 896 1,334 1,435 

%销售收入 2.4% 2.6% 1.6% 1.5% 1.4% 1.3%  %总资产 81.6% 74.3% 62.3% 34.3% 44.7% 41.3% 

研发费用 0 0 0 -46 -52 -63  资产总计 568 799 1,013 2,611 2,984 3,477 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 3.1% 3.0% 2.7%  短期借款 50 83 143 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 95 128 275 409 540 753  应付款项 50 113 46 125 160 177 

%销售收入 22.6% 22.5% 23.9% 27.8% 30.8% 32.6%  其他流动负债 9 6 24 23 31 43 

财务费用 -4 -9 -25 -4 4 14  流动负债 109 202 213 148 191 220 

%销售收入 1.0% 1.6% 2.2% 0.3% -0.3% -0.6%  长期贷款 0 49 71 0 0 0 

资产减值损失 0 0 -7 -4 0 -2  其他长期负债 15 22 26 4 4 5 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债 124 272 310 152 195 224 

投资收益 0 0 0 0 0 0  普通股股东权益 341 527 703 2,459 2,789 3,253 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 150 173 173 231 231 231 

营业利润 67 100 212 400 545 765  未分配利润 102 179 336 578 908 1,372 

营业利润率 15.9% 17.6% 18.4% 27.2% 31.1% 33.2%  少数股东权益 103 0 0 0 0 0 

营业外收支 7 -2 -9 0 0 0  负债股东权益合计 568 799 1,013 2,611 2,984 3,477 

税前利润 73 98 203 400 545 765         

利润率 17.5% 17.3% 17.6% 27.2% 31.1% 33.2%  比率分析       

所得税 -11 -13 -27 -55 -73 -103   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

所得税率 15.2% 13.0% 13.3% 13.8% 13.3% 13.5%  每股指标       

净利润 62 85 176 345 472 662  每股收益 0.417 0.492 1.019 1.494 2.044 2.868 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 2.271 3.044 4.064 10.649 12.080 14.088 

归属于母公司的净利润 63 85 176 345 472 662  每股经营现金净流 0.681 0.096 0.780 1.632 2.470 2.811 

净利率 14.9% 15.0% 15.3% 23.4% 26.9% 28.7%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.448 0.613 0.861 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 18.35% 16.17% 25.08% 14.03% 16.92% 20.36% 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E  总资产收益率 11.01% 10.67% 17.41% 13.21% 15.81% 19.05% 

净利润 62 85 176 345 472 662  投入资本收益率 16.09% 16.75% 25.95% 14.31% 16.76% 19.99% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 33 38 56 75 81 122  主营业务收入增长率 N/A 35.21% 103.68% 27.54% 19.22% 31.53% 

非经营收益 3 13 30 6 0 0  EBIT 增长率 N/A 34.65% 115.92% 48.45% 32.14% 39.31% 

营运资金变动 3 -119 -128 -48 17 -135  净利润增长率  36.24% 107.10% 95.47% 36.84% 40.33% 

经营活动现金净流 102 17 135 377 570 649  总资产增长率 N/A 40.69% 26.87% 157.62% 14.30% 16.52% 

资本开支 -87 -167 -109 -335 -520 -220  资产管理能力       

投资 0 -50 -68 -1,200 400 400  应收账款周转天数 7.9 24.9 30.0 40.0 31.6 33.9 

其他 0 0 0 0 0 0  存货周转天数 26.5 58.5 41.4 42.1 47.3 43.6 

投资活动现金净流 -87 -218 -178 -1,535 -120 180  应付账款周转天数 15.2 26.2 16.9 19.4 20.8 19.1 

股权募资 59 118 0 1,514 0 0  固定资产周转天数 339.9 307.1 185.4 133.5 179.2 165.5 

债权募资 8 81 82 -236 0 0  偿债能力       

其他 -105 -5 -13 -109 -142 -199  净负债/股东权益 4.74% 20.69% 23.45% -2.44% -13.23% -30.72% 

筹资活动现金净流 -38 194 69 1,169 -142 -199  EBIT 利息保障倍数 23.3 13.8 10.8 92.6 -121.7 -53.1 

现金净流量 -22 -7 26 11 309 630  资产负债率 21.77% 34.03% 30.59% 5.82% 6.53% 6.45%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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