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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 433.6 

流通股本(百万股) 239.2 

市价(元) 16.02  

市值(百万元) 6,946.7 

流通市值(百万元) 3,832.8 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 9200.40  10291.37  10277.90  10745.26  11566.98  

增长率 yoy% 29.78% 11.86% -0.13% 4.55% 7.65% 

净利润 267.00  258.42  311.71  377.35  526.79  

增长率 yoy% -20.25% -3.21% 20.62% 21.05% 39.60% 

每股收益（元） 0.616  0.596  0.725  0.742  1.036  

每股现金流量 0.084  0.099  0.073  0.088  0.123  

净资产收益率 11.38% 7.64% 8.51% 9.43% 11.77% 

P/E 26.02  26.88  22.29  21.74  15.57  

PEG 2.13  1.00  0.74  0.66  0.52  

P/B 2.96  2.05  1.90  1.74  1.55  

备注：股价为 2020 年 3 月 9 日收盘价，已考虑公司转债转股后的稀释影响 

投资要点 

 公司是铝箔领域龙头企业。公司主要从事铝板带箔的研发、生产与销售业

务，自 2003 年成立以来，深耕铝板带箔领域，公司迅速成为电池箔行业

龙头：按照我们的测算，2020 年国内动力电池铝箔需求量约 5.5 万吨，当

前公司有效产能达到 3 万吨，则市占率达到约 60%，位居国内首位。公司

近五年业绩保持稳定增长趋势，CAGR2014-2018 为 38%，2019Q1-Q3

公司实现归母净利润 1.92 亿元，同比增长 7.22%。 

 布局新能源车产业链，发力动力电池铝箔领域，将给公司注入持续增长动

力。公司主要产品为空调箔、单零箔、双零箔、普板带、电池箔等。2018

年公司主要收入仍来源于空调箔，占比约 35%，但空调箔等属于低附加值

产品，市场竞争激烈，毛利率仅接近 10%，而电池箔收入占比虽然仅为 5%，

但毛利率高达 25%，公司逐步重点布局动力电池箔等高端产品，新增产能

的充分释放将给公司带来新的增长动力： 

 1、当前拥有 3 万吨电池箔产能，远期达到 9.4 万吨，电池箔产能快速

扩张：随着 8000 吨动力电池涂炭铝箔项目和 3.6 万吨电池项目的建成

投产（含原有 1.89 万吨产能），公司当前建成 3 万吨有效产能，叠加

年底建成投产的募投项目 5 万吨（其中 4 万吨电池光箔生产线和年产

1 万吨电池涂层箔生产线），公司远期有望形成合计 9.4 万吨锂电铝箔

产能。  

 2、其他产品：6 万吨铝合金车身板项目和铝板带箔产线技术改造项目，

切入轻量化领域与扩张产能：公司当前拥有空调箔、单双零箔以及其

他产品合计 55 万吨，除了发力电池箔业务，公司通过可转债募集资金

切入轻量化领域，用于年产 6 万吨铝合金车身板项目和铝板带箔产线

技术改造项目，另外，泰国单双零箔 4 万吨项目预计也在年底建成之

后分批投产。  

 动力电池铝箔市场空间大，增速快，持续扩张的龙头最受益。一方面，锂

电铝箔作为正极集电体，受益全球新能源汽车电动化进程加速，动力电池

箔是产业链上快速增长的新兴领域， 2022 年电池铝箔整体需求量或将达

到约 32.5 万吨，2019-2022 年复合增长率超过 30%；另一方面，动力锂

电铝箔作为高附加值产品，生产厂家主要集中在日本和韩国，国内能进入

核心供应链体系的生产厂家为数不多，公司凭借深厚的积淀与持续扩张的

能力，在全球电动化进程当中最为受益。 

 投资建议：我们预计公司 2019/2020/2021 年归母净利润分别为 3.1/3.8/5.3

亿元，对应 EPS 分别为 0.73/0.74/1.04 元（考虑公司转债转股后的稀释），

目前股价对应的 PE 估值水平则分别为 24X/23X/17X。首次覆盖，给予“买

入”评级。 

 风险提示：新能源汽车政策不及预期，政策执行不及预期；全球新能源汽
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车销量不及预期；竞争加剧导致加工费下降风险。 
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 国内铝箔行业领军者  

深耕铝板带箔领域，铸就公司领先地位 

 公司是国内铝箔领域龙头企业。公司主要从事铝板带箔的研发、生产与

销售业务，主要产品为空调箔、单零箔、双零箔、铝板带、新能源电池

箔等，产品广泛应用于绿色包装、家电、锂电池、交通运输、建筑装饰

灯多个领域。自 2003 年成立以来，深耕铝板带箔领域，公司迅速成为

电池箔行业龙头，按照我们的测算，2020 年国内动力锂电铝箔需求量约

5.5 万吨（我们预估国内 2020 年电动车产量约 148 万辆，在基础之上计

算三元电池需求为 67Gwh，磷酸铁锂电池 32Gwh，三元电池每度电消

耗 450 吨，磷酸铁锂电池每度电消耗 800 吨），当前公司有效产能达到

3 万吨，则市占率达到约 60%，位居国内首位。 

 

图表 1：公司主要产品：铝箔  图表 2：公司主要产品：电池箔 

 

 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所  来源：公司官网，中泰证券研究所 

 

 公司前身为镇江鼎胜铝业有限公司，成立于 2003 年 8 月；2008 年 7 月，

鼎胜有限变更为股份有限公司，2015 年 12 月，公司名称变更为鼎胜新

材，2018 年公司首次公开发行 6500 万股股票并在上交所挂牌上市。截

至 2018 年底，鼎胜集团持股 32.26%，为公司控股股东；周贤海、王小

丽通过鼎胜集团间接持有公司 32.26%的股份，并分别直接持有公司

11.26%和 1.53%股份，合计持有公司 45.05%的股份，为公司实际控制

人。 

 

图表 3：鼎胜新材股权结构（截止 2019Q3） 
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来源：公司第三季度报告，中泰证券研究所 

 

图表 4：鼎胜新材历史发展进程 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 公司业绩保持稳定增长。公司近五年业绩保持稳定增长趋势，公司归母

净利由 2014 年的 7500 万，增长到 2018 年 2.76 亿，CAGR2014-2018

为 38%，2019 年前三季度，公司实现营业收入 83.51 亿元，同比增长

7.97%；实现归母净利润 1.92 亿元，同比增长 7.22%。 

图表 5：公司营业收入变化情况（亿元）  图表 6：公司归母净利润变化情况（亿元） 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 
 

布局新能源车产业链，注入持续增长动力 

 布局新能源车产业链，发力动力电池铝箔领域，将给公司注入持续增长

动力。公司主要从事铝板带箔的生产及销售，主要产品为空调箔、单零

箔、双零箔、普板带、电池箔等。产能方面，2018 年公司产能 56.43

万吨/年，较 2017 年增加 9.58 万吨/年，产能利用率为 100.87%，维持

在较高水平。从收入构成来看，2018 年公司主要收入仍来源于空调箔，

占比 34.52%，环比减少 5.12 个百分点，空调箔属于低附加值产品，市

场竞争激烈，毛利率仅为 9.72%，而电池箔收入占比虽然仅为 4.67%，

但毛利率高达 25.01%，公司逐步重点布局动力电池箔等高端产品： 

 1、IPO 募投 5 万吨动力电池箔项目：公司 IPO 募集资金中有 6 亿

元左右（其中建设资金 4.7 亿）将用于动力电池电极用铝合金箔项

目，公司将新增年产 4 万吨电池光箔生产线和年产 1 万吨电池涂层

箔生产线，其中电池光箔可供用户再生产加工，电池涂层箔可供下

游客户直接使用。预计 2020 年底建成投产，建成后 3 年达到设计

产量，第一年达产 50%，第二年达产 70%，第三年达产 100%。 

 2、3.6 万吨电池箔、8000 吨动力的电池涂炭铝箔项目：公司原有

电池箔产能 1.89 万吨，随着 8000 吨动力电池涂炭铝箔项目（截止

2020 年 2 月份，该项目已经竣工，正在环保验收）和 3.6 万吨电池

项目的建成投产（公司当前形成 3 万吨有效产能），叠加募投项目 5

万吨，公司远期有望形成合计 9.4 万吨铝箔产能，新增产能的充分

释放将给公司带来新的增长动力。 

 3、6 万吨铝合金车身板项目和铝板带箔产线技术改造项目，切入轻

量化领域与扩张产能：除了发力电池箔业务，公司通过发行可转债

募集 12.54 亿元，切入轻量化领域，用于年产 6 万吨铝合金车身板

项目和铝板带箔产线技术改造项目，其中，4.13 亿投入到铝板带箔

生产线技术改造升级项目，用于现有厂区老旧生产线设备更新及自

动化升级改造、厂房加固、厂区基础配套设施升级等；5.41 亿投入

到 6 万吨铝合金车身板产业化建设项目，用于新建生产线及相应辅

助设备设施配套。 

图表 7：2016-2018 年公司产能及产量情况（万吨）  图表 8：2016-2018 年公司主要产品产量情况（万吨） 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 9：公司产品营业收入占比  图表 10：公司产品毛利率情况 

 

 

 

来源：招股说明书，中泰证券研究所  来源：招股说明书，中泰证券研究所 

与优质企业建立稳定合作关系，客户资源优势显著 

 公司是一线动力电池厂家的锂电铝箔的核心供应商。公司已经与国内一

线储能和动力电池生产厂商建立稳定的合作关系，具体包括 CATL、ATL

集团、比亚迪、国轩高科、银隆新能源及微宏动力系统（湖州）有限公

司等，而公司当前拥有 3 万吨电池箔有效产能，规模优势显著，近二十

年的公司积累了丰富的生产制造与组织经验，拥有大卷径化、高速化和

宽幅化等领先生产工艺，积淀深厚，是国内锂电铝箔龙头，也是一线动

力电池厂家的锂电铝箔的核心供应商。 

图表 11：2019 年国内动力电池企业装机量 TOP10 

排名 电池企业 装机量（GWh） 占比 

1 宁德时代 31.71 51.01% 

2 比亚迪 10.76 17.30% 

3 国轩高科 3.31 5.33% 

4 力神 1.94 3.13% 

5 亿纬锂能 1.74 2.79% 

6 中航锂电 1.49 2.40% 

7 孚能科技 1.21 1.95% 

8 时代上汽 1.14 1.84% 
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9 比克 0.69 1.11% 

10 欣旺达 0.65 1.04% 
 

来源：中商产业研究院，中泰证券研究所 

 另外，公司与优质企业建立稳定合作关系，客户资源优势显著。公司销

售方式以直销为主，2018 年前 5 大客户均为空调生产商，覆盖国内外一

线空调生产企业，分别为格力集团、美的集团、海信集团、大金集团（日

本）、海尔集团，前五大客户销售额为 20.66 亿元，占当年营业收入比重

为 20.57%，均为业内领军企业，公司与优质企业建立了稳定合作关系，

客户资源优势显著。 

图表 12：2017 年前五大客户  图表 13：2018 年前五大客户 

 

 

 

来源：WIND，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

受益全球汽车电动化加速，电池箔行业前景广阔 

电池箔是产业链上快速增长的新兴领域  

 产业链上游：公司主要从事铝压延加工，即将电解铝（主要是铝锭）通

过熔铸、压延、表面处理等多种工艺流程生产出铝板材、带材、箔材等

产品，原材料主要为铝锭、铝坯料，铝锭属于电解铝行业，市场充分竞

争，主要按照市场价对外采购。 

 

 产业链下游：铝板带箔下游主要为家用电器、食品医药包装、电力电子、

新能源汽车与电池等。其中家用电器受地产行业影响，具有一定的周期

性，整体毛利率水平较低；消费品及包装方面，医药行业快速发展，为

铝箔行业发展创造了需求；更为重要的是，作为锂离子电池充电电池正

极集电体，全球新能源汽车电动化进程加速，电池箔作为新兴领域行业

前景广阔。 

 

 

 

 

 

图表 14：铝板带箔产业链 

美的集团, 

8.33% 

格力集团, 

6.49% 

海信集团, 

3.41% 

海尔集团, 

2.69% 

日本大金集

团, 2.63% 

格力集团, 

7.53% 

美的集团, 

4.88% 

海信集团, 

3.31% 

日本大金集

团, 2.66% 

海尔集团, 

2.19% 
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来源：招股说明书，中泰证券研究所 

全球汽车电动化加速，电池铝箔持续受益 

 国内新能源汽车车型结构持续改善， A0 级及以上车型占比与单车带电

量继续提升，消费崛起，市场驱动正在加强。2019 年补贴退坡过渡期结

束，虽然行业补贴退出对产销产生一定的不确定性，但值得注意的是，

市场消费正在崛起：2018 年，以荣威 Ei5、比亚迪元等代表的中高型车

销量提升，A00 级车结构占比在 40%以下，2019 年车型结构进一步改

善，A00 占比下降至约 27%，并且，广汽新能源主力车型 AION S 销量

为 5538 辆（10 月 4217 辆），连续 5 个月保持前十畅销车型，证明诸如

此类中高端车型在不断积累着较好的消费者基础和市场口碑，由此带来

的是单车带电量的提升，2019 年平均单车带电量接近 50KWh，较 2018

年提升 10KWh。 

 

图表 15：各车型结构占比月度走势比较   图表 16：单车带电量月度走势 （单位：Kwh） 

 

 

 

来源：工信部，中泰证券研究所  来源：工信部，GGII，中泰证券研究所 

 

 后补贴时代临近，双积分政策推动，发展规划引导行业稳步增长。 

 后补贴时代临近：2019 年补贴政策，在乘用车方面，续航里程

250-400KM（1.8 万元）、400KM 以上（2.5 万元），单车最高补贴

2.75 万；2020 年则是补贴最后一年。 
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 双积分政策推动：作为政策上的衔接，2019 年 7 月 9 日，工信部

发布《乘用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分并行管理办法》

修正案（征求意见稿），9 月 11 日，工信部提出关于修改《乘用车

企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分并行管理办法》的决定（征

求意见稿），要求 CAFC 积分与 NEV 积分须同时达标，2021-2023

年 NEV 积分比例分别为 14%、16%以及 18%，在 2021 年-2023

年修改后的双积分作用下，国内新能源乘用车“达标”销量则要达

到 210 万/274 万/335 万辆； 

 

图表 17：CAFC、NEV 核算方式  

 

来源：工信部，中泰证券研究所 

 

 

图表 18：根据双积分政策要求，推算国内新能源车产销量情况  

 

来源：工信部，中泰证券研究所 

 

 发展规划引导行业稳步发展：与此同时，根据工信部《新能源汽车

产业发展规划（2021-2025）》（征求意见稿），到 2025 年，新能源

汽车销量占当年汽车总销量的25%，按照2018年汽车销量（约2800

万辆）进行计算，2025 年新能源汽车销量将达到 700 万辆，对应
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2018-2025 年 CAGR 为 28%；并专列“保障措施”章节，地方政

府加大公共车辆运营、21 年重点区域公共领域新增车辆全部电动化。 

 

 特斯拉 Model 3 显著放量，市场认可度凸显，是全球最为畅销车型。2017

年 7 月 Model 3 正式于 Fremont 的广场交付，但是随后因电池产线自动

化等问题，导致 Model 3 产能释放不及预期，周产量也未迟迟未有明显

提升，2018 年 5 月之前，周产量为 3000 辆以下；但 2018 年 5 月后，

随着电池产线问题得到解决，周产量得到迅速提升，2018 年 6 月底达

到 5000 辆。因此，进入到 2018Q3，特斯拉 Model 3 销量得到显著提

升，单季度销量达到约 5.3 万辆，而截至 2019Q4，Model 3 单季度销量

已经提升到 9.26 万辆；另外，从各品牌车型 2019 年销量来看，Model 3

销量远超其他品牌电动车型。 

 

图表 19：Model 3 是全球最畅销电动车型（万辆）  图表 20：tesla 分车型历史销量情况（万辆） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 特斯拉加速全球化进程，产能逐步释放。据公司公告，上海工厂已于 2020

年 1 月 7 日正式交付第一辆国产 Model3，并且已具备产量超 3000 辆/

周生产力，年产能 15 万辆，ModelY 预计 21 年开始生产，电池 PACK

产能将快速提升。德国柏林 Gigafactory4 也正式落地，首批交付预计在

2021 年开始。 

 

图表 21：tesla 全球工厂规划逐步推进  

排名 车型 2019销量 2018销量 YoY

1 Model 3 30.1 14.6 106.2%

2 北汽EU系 11.1 9.1 22.0%

3 Nissan Leaf 7.0 8.7 -19.5%

4 比亚迪元 6.8 5.0 36.0%

5 宝骏E系列 6.0 4.9 22.4%
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数据来源：公司公告、中泰证券研究所 

 我们可以清晰的看到，碳排放压力、补贴政策下，以及 tesla 的竞争下，

传统欧洲车企不断加大投资，积极推出纯电动平台，发力新能源车布局，

并且有加速趋势。根据大众新战略规划，未来 5 年大众 EV 销量

CAGR+97%，其中 2019 年 10 万，2020 年 40 万，2025 年 300 万，

2029 年之前交付 2600 万 EV（MEB2000 万+PPE600 万），600 万 PHEV

（MQB&MLB）。 

 

图表 22：海外车企发力新能源车布局，并且有加速趋势 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

电池铝箔市场空间大，增速快 

 全球电池铝箔市场将延续高增长。我们预估全球电动车 2019-2022 年产

销量分别为 302、408 以及 541万辆，在此基础之上我们测算，2019-2022

年全球电池产量分别为 207、276、362、465GWh，据此测算，2019-2022

区域 车企 战略规划

大众
未来5年大众EV销量CAGR+97%，其中19年10万，20年40万，2025年300万，2029年之前交付

2600万EV（MEB2000万+PPE600万），600万PHEV（MQB&MLB）

宝马 2025年新能源车型达到25款，15-25%销量为新能源车

奔驰 2020年10万辆销售，2022年10款新能源车型，2025年25%销量为新能源车

沃尔沃 2025年集团50%销量为纯电动车

标志雪铁龙 2022年达到90万辆新能源车销量

奥迪 至2025年前将推出20款电动化汽车，其中12款左右为纯电动车型

特斯拉
2020年销量规划为100万辆，11月21日特斯拉将推出Cybertruck，正式进军皮卡市场，特斯拉

Cybertruck订单近15万，预计2020年下半年开始交付，全球皮卡市场规模超过500万台

通用 2020 年将推出超过 9 款新能源汽车； 2023 年前在中国推出 20 余款纯电动车型

福特 2025 年底在中国推出 50 款汽车车型，其中包括 8 款纯电动汽车车型

丰田
将原定于2030年的目标提前5年，至2025年，丰田汽车在全球范围内将计划售出550万台电动车，

其中HEV和PHEV销量将达 450万辆以上，EV和FCEV达100万辆以上

本田
到2025年欧洲市场销售的三分之二车辆全为电动车，到2025年前向中国市场投放20多款电动化车

型，到2030年全球销量的三分之二为新能源车

日产 2020 年销售车辆的 20%为零排放汽车，2025 年电动车占总销售额的 40%

现代 预计到2025年，共推出44款新能源车，现代起亚新能源车销量目标167万辆

欧洲

美国

日韩
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年电池铝箔需求量分别为 14.5、19.4、25.4 以及 32.5 万吨，复合增长

率超过 30%，其中，全球动力电池铝箔需求量分别约 6.4、8.1、12.0、

16.4 以及 23.0 万吨，国内动力电池铝箔需求量分别约 3.4、3.9、5.6、

7.8 以及 10.9 万吨。 

 

图表 23：电池铝箔需求量测算（吨） 

 
来源：GGII 等，中泰证券研究所 

竞争格局：高端铝箔有效供给有限，公司电池箔产能持续扩张 

 高端铝箔有效供给有限，公司电池箔产能持续扩张。当前国内电池铝箔

加工业的工艺、技术装备的整体水平仍落后于国际先进水平，低附加值

产品多，高附加值的产品少，大部分的企业规模小，技术创新能力不足。

全球动力锂电池用铝箔生产厂家主要集中在日本和韩国，主要有日本的

东洋铝业、UACJ 和韩国的乐天等，而国内动力电池箔主流供应商有鼎

胜新材、明泰铝业、东阳光、南山铝业等，其中，公司产能扩张规模最

为凸显，其募投 5 万吨动力电池箔项目预计 2020 年底建成投产，建成

后 3 年达到设计产量，第一年达产 50%，第二年达产 70%，第三年达产

100%。 

 

图表 24：公司电池箔及其他产品产能持续扩张 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 25：国内部分主要铝箔企业产能情况（吨） 

企业 当前产能 产能以及扩张规划 

南山铝业 16,800 

规划年产高档铝箔 2.1 万吨，其中高性能动力电池箔和数码消费类电池箔 1.68 万吨，预计本项目建

设期为 28 个月（则预估 2021 年下半年投产），截止 19H1，工程进度 0.5%，已完成土地摘牌手续，

正在开展设备招标。 

东阳光 10,000 
与 UACJ 合作的乳源精箔，新建第三工厂厂房等，总投资额不超过 6 亿元人民币，该项目预计 2020

年投产，钎焊箔总产能将达到 7 万吨/年，电池铝箔产能预计达到约 1 万吨/年 

2018 2019E 2020E 2021E 2022E

全球动力电池产量（GWh） 90.8          115.3      171.6      234.5      328.6      

其中，国内动力电池产量（GWh） 57.4          67.8        98.8        138.5      192.5      

全球动力电池铝箔需求量（吨） 63,565 80,733 120,148 164,127 230,010

其中，国内动力电池铝箔需求量（吨） 34,141 38,505 55,547 77,999 109,286

全球电池产量（GWh） 176           207         276         362         465         

全球电池铝箔需求量（吨） 123,297 145,020 193,502 253,579 325,215

2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

1.89 1.89 1.89 2.20 3.00 3.60 3.60

0.80 0.80 0.80 0.80

2.50 3.50 5.00

1.89 1.89 1.89 3.00 6.30 7.90 9.40

44.96 55.00 55.00 55.00 59.00 74.00 74.00其他板带箔产品预估有效产能（万吨）

合计电池箔预估有效产能（万吨）

公司项目

3.6万吨电池箔预估有效产能（万吨）

8000吨涂碳铝箔预估有效产能（万吨）

5万吨募投电池铝箔项目预估有效产能（万吨）
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鼎胜新材 35,000 
8000 吨动力电池涂碳铝箔建设项目已竣工，预估 2020 年底投产募投项目 5 万吨，建成后 3 年达到

设计产量，第一年达产 50%，第二年达产 70%，第三年达产 100% 

明泰铝业 10,000 动力电池箔产能 1 万吨 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

投资建议 

 核心假设：1、空调箔、单双零箔、普板带以及电池箔等产品加工费保

持稳定；2、根据募投等项目投产进度，预计电池箔 2019-2021 年销量

分别约 1.8 万吨、3 万吨、6 万吨，其他产品产销量保持不变。 

 在核心假设下，我们预计公司 2019/2020/2021 年归母净利润分别为

3.1/3.8/5.3 亿元，对应 EPS 分别为 0.73/0.74/1.04 元（考虑公司转债转

股后的稀释），目前股价对应的 PE 估值水平则分别为 24X/23X/17X。公

司估值位于行业可比公司平均水平，同时也是历史估值均值水平，考虑

到公司业绩快速成长性（公司归母净利润 CAGR2019-2021 为 30%），

首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

图表 26：可比公司估值水平 

 

来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 27：PE Bands  

 
来源：WIND，中泰证券研究所 

  

 

图表 28：盈利测算核心假设 

代码 公司 2019E 2020E 2021E

002540.SZ 亚太科技 20.37 19.31 -

002824.SZ 和胜股份 80.73 41.46 24.35

601677.SH 明泰铝业 8.26 9.36 8.50

603876.SH 鼎盛新材 23.93 23.38 16.75

33.32 23.38 16.53可比公司平均
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

风险提示 

 新能源汽车政策不及预期，政策执行不及预期。各国新能源汽车补贴政

策有提前退坡的可能性，补贴退坡的幅度存在不确定性，或者降低补贴

幅度超出预期的风险；中国双积分制度、欧洲碳排放法规执行不及预期，

导致行业电动车需求不及预期风险； 

 全球新能源汽车销量不及预期。新能源汽车销售受到宏观经济环节、行

业 支持政策、消费者购买意愿等的影响，存在不确定性； 

 竞争加剧导致加工费下降风险。在非电池箔领域市场比较饱和，竞争加

剧，加工费可能下滑，而随着国内电池铝箔产能的持续投放，可能存在

阶段性过剩，亦存在导致加工费大幅下降风险。 

  

加工费预估（元/吨） 2019E 2020E 2021E

普板带 2,700 2,700 2,700

空调箔 4,600 4,600 4,600

双零箔 7,600 7,600 7,600

单零箔 5,400 5,400 5,400

电池箔 13,000 13,000 13,000

其他 7,500 7,500 7,500

平均 5,700 5,800 6,200

销量（吨） 2019E 2020E 2021E

普板带 69,681 69,681 69,681

空调箔 202,459 202,459 202,459

双零箔 115,660 115,660 115,660

单零箔 104,774 104,774 104,774

电池箔 17,955 30,505 60,525

其他 53,460 53,460 53,460

加和 563,990 576,540 606,560
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图表 29：公司财务报表（单位：百万元） 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

利润表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

        营业收入 7089.43 9200.40 10291.37 10277.90 10745.26 11566.98

  减: 营业成本 6272.58 8304.06 9353.76 9344.56 9688.93 10284.15

        营业税金及附加 23.09 28.77 36.82 35.97 37.61 40.48

        营业费用 188.81 215.17 244.25 256.95 268.63 289.17

        管理费用 128.43 134.21 78.02 141.83 148.28 159.62

        财务费用 79.36 182.60 115.87 99.64 118.87 119.35

        资产减值损失 -0.79 7.45 13.47 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 -5.04 -1.78 -68.24 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 -8.32 1.55 1.86 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 -56.63 0.00 0.00 0.00

        营业利润 384.59 327.93 326.18 398.94 482.94 674.20

  加: 其他非经营损益 17.97 1.55 -8.37 0.00 0.00 0.00

        利润总额 402.56 329.48 317.81 398.94 482.94 674.20

  减: 所得税 63.51 55.40 53.23 79.79 96.59 134.84

        净利润 339.05 274.07 264.59 319.15 386.35 539.36

  减: 少数股东损益 4.26 7.07 6.17 7.44 9.01 12.57

        归属母公司股东净利润 334.79 267.00 258.42 311.71 377.35 526.79

资产负债表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

        货币资金 1742.73 971.51 860.22 2055.58 2149.05 2313.40

        应收和预付款项 1614.89 1980.07 2139.37 1792.31 2315.15 2100.99

        存货 1353.73 1624.47 1642.50 1717.95 1766.34 1932.00

        其他流动资产 134.95 138.57 100.15 100.15 100.15 100.15

        长期股权投资 236.23 223.21 189.49 189.49 189.49 189.49

        投资性房地产 60.35 59.06 77.34 65.96 54.58 43.20

        固定资产和在建工程 2401.47 2712.52 3017.28 3343.37 3513.39 3485.31

        无形资产和开发支出 109.04 104.27 135.04 118.55 102.07 85.59

        其他非流动资产 191.45 109.96 106.85 92.03 77.20 77.20

        资产总计 7844.84 7923.65 8268.24 9475.39 10267.43 10327.32

        短期借款 2228.30 2326.39 2487.79 400.48 3628.71 1322.90

        应付和预收款项 2408.81 1793.12 1426.47 3182.13 1596.28 3475.84

        长期借款 708.03 120.65 609.04 1863.04 664.47 664.47

        其他负债 353.52 1295.21 201.22 198.36 198.36 198.36

        负债合计 5698.65 5535.37 4724.52 5644.01 6087.82 5661.57

        股本 365.00 365.00 430.00 433.62 512.06 512.06

        资本公积 816.50 816.50 1552.62 1549.00 1470.56 1470.56

        留存收益 929.84 1164.86 1399.12 1679.34 2018.56 2492.13

        归属母公司股东权益 2111.34 2346.36 3381.75 3661.97 4001.19 4474.75

        少数股东权益 34.85 41.92 57.12 64.56 73.57 86.14

        股东权益合计 2146.19 2388.28 3438.87 3726.53 4074.76 4560.90

        负债和股东权益合计 7844.84 7923.65 8163.39 9370.54 10162.58 10222.47

现金流量表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

        经营性现金净流量 -436.97 -9.16 142.67 2896.59 -1127.94 3160.99

        投资性现金净流量 314.04 115.99 -255.47 -736.79 -651.25 -518.27

        筹资性现金净流量 415.05 -226.45 302.65 -964.44 1872.66 -2478.37

        现金流量净额 328.01 -178.57 163.38 1195.36 93.47 164.34
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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