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[Table_Main] 
2021 年中报点评：Q2 单吨盈利大幅提升，盈

利拐点已现 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2155 4357 4837 6155 

同比（%） 0.2% 102% 11% 27% 

归母净利润（百万元） 5 496 810 1133 

同比（%） -104% 9113% 63% 40% 

每股收益（元/股） 0.005 0.36 0.58 0.81 

P/E（倍） 3147.83  40.78  24.98  17.86       
 

投资要点 

 中报业绩符合市场预期,净利翻番毛利率达 26%持续向上。2021 年 H1

公司营收 20.08 亿元，同比增长 153.4%；归母净利润 2.01 亿元，扣非
净利润 1.90 亿元，扭亏为盈，中报业绩位于业绩预告中值，符合市场预
期。Q2 公司毛利率为 26.35%，同比上升 5.9pct，环比上升 4.7pct，Q2

净利率 12.17%，同比上升 14.06pct，环比上升 4.82pct。 

 Q2 出货量环比持平，加工费上涨+产品结构改善带动公司单吨盈利提
升。我们预计公司 Q2 出货量为 0.9-0.95 万吨左右，环比微增 8%，2021

年 H1 出货量近 1.8 万吨。客户结构来看，宁德时代为公司第一大客户，
出货占比我们预计 30-40%，LG 为公司第二大客户，此外公司进入比亚
迪、中航、及松下、SKI 等国内外厂商的供应体系；我们预计 21 年全年
出货 3.8-4 万吨左右，满产满销，同比增长 80%+，宁德时代、LG 贡献
主要增量。盈利能力来看，我们预计 Q2 单吨净利达 1.3 万元/吨左右，
环比翻番增长超市场预期，主要系 Q2 加工费上涨完全体现、铜价上涨
以及 4.5μ铜箔出货占比提升，此外公司财务费用摊薄，盈利拐点已现。 

 锂电铜箔环节供给紧张导致加工费上涨，我们预计持续至 2022 年。当
前高端、大直径阴极钛辊设备订货周期长，铜箔产能开工到调试完成需
要 2 年左右，且单吨投资 6-7 万/吨，仅有头部厂商有能力大范围扩产。
据我们测算，21 年全球铜箔需求 38 万吨，产能利用率 100%；22 年行
业需求增长至 52 万吨，供给端，诺德 21 年底新增 2.7 万吨产能，嘉元
新增1.5万吨，整体行业新增产能有限，22年我们预计产能利用率95%+，
且仅有诺德、嘉元可量产 4.5μ铜箔。4.5、6μ环节产能持续紧缺。21H1

加工费分别为 7 万/吨、5 万/吨+，供不应求，已涨价 0.5-1 万/吨，21-22

年新增产能有限，后续加工费或进一步提升，龙头盈利弹性体现。 

 公司产能扩张加速，叠加 4.5μ占比提升，龙头地位显现。公司现有产
能 4.3 万吨/年，2.7 万吨产能在建，我们预计 2021 年年底建设完成，公
司预计 2022 年 Q2 实现 7 万吨左右的铜箔产能，算上青海 1.5 万吨，两
个铜箔生产基地建成后将达年产合计 8.5 万吨，行业领先。产品结构看，
行业内动力电池所需铜箔往 6、4.5μ产品切换，加工费较 6μ提升 2 万
元/吨以上，诺德 2021 年上半年 4.5、4μ铜箔出货量占比提升至 15-20%，
主供宁德时代，后续国内二线厂商也将逐步切换，我们预计 22 年有望
大规模应用，公司率先突破 4.5μ技术，龙头地位稳固。 

 盈利预测与投资评级：我们将 2021-2022 年的归母净利润从 1.98/3.02 亿
元上调至 4.96/8.10 亿元，预计 2023 年的归母净利润为 11.33 亿元。给
予 2022 年 35 倍 PE，目标价 20.3 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：铜价下跌超预期，行业竞争超预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 14.48 

一年最低/最高价 4.75/16.95 

市净率(倍) 5.60 

流通 A 股市值(百

万元) 
19160 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.59 

资产负债率(%) 55.91 

总股本(百万股) 1397.27 

流通 A 股(百万

股) 

1323.18 
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2021H1 归母净利润 2.01 亿元，处于业绩预告中值，符合市场预期。2021 年 H1 公

司营收 20.08 亿元，同比增长 153.4%；归母净利润 2.01 亿元，扣非净利润 1.90 亿元，

扭亏为盈；公司此前预告 21H1 归母净利 1.9-2.1 亿元，扣非净利 1.8-2 亿元，中报业绩

位于业绩预告中值，符合市场预期。21 年 H1 毛利率为 24.29%，同比增加 1.12pct，21H1

销售净利率 10.04%，同比增加 11.23pct。 

Q2 公司归母净利润环比翻番，毛利率达 26%持续向上。21Q2 公司实现营收 11.18

亿元，同比大增 151.82％，环比增长 25.72%；归母净利润 1.36 亿元，环比增长 108.10%，

扣非归母净利润 1.29 亿元，环比增长 110.8%。盈利能力方面，Q2 公司毛利率为 26.35%，

同比上升 5.9pct，环比上升 4.7pct；归母净利率 12.17%，同比上升 14.06pct，环比上升

4.82pct；Q2 扣非净利率 11.50%，同比上升 14.8pct，环比上升 4.64pct。     

表 1：公司季度经营情况（百万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 1：公司季度盈利能力 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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分子公司来看，江苏联鑫上半年营收 3.41 亿元，贡献 0.31 亿元利润，青海电子上

半年营收 23.11 亿元，贡献 1.81 亿元利润，同比扭亏为盈，我们预计公司锂电铜箔业务

上半年净利润为 1.7 亿元左右（青海电子有部分内部抵消），同环比高增。 

 

表 2：公司子公司拆分 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

Q2 出货量环比持平，加工费上涨+产品结构改善带动公司单吨盈利提升。我们预计

公司 Q2 出货量为 0.9-0.95 万吨左右，环比微增 8%，2021 年 H1 出货量近 1.8 万吨。客

户结构来看，宁德时代为公司第一大客户，出货占比我们预计 30-40%左右，LG 成为公

司第二大客户，此外公司进入比亚迪、中航、国轩、亿纬、孚能及松下、ATL、SKI 等

国内外厂商的供应体系；我们预计 21 年全年出货 3.8-4 万吨左右，满产满销，同比增长

80%+，宁德时代、LG 贡献主要增量。盈利能力来看，我们预计 Q2 单吨净利达 1.3 万

元/吨左右，环比翻番增长，超市场预期，主要系 Q2 加工费上涨完全体现、铜价上涨以

及 4.5μ铜箔出货占比提升，此外公司财务费用进一步摊薄，盈利拐点已现。 

 

锂电铜箔环节供给紧张导致加工费上涨，我们预计持续至 2022 年。当前高端、大

直径阴极钛辊设备订货周期长限制扩产速度，叠加产线调试耗时，铜箔产能开工到调试

完成需要 2 年左右的时间。且单吨投资 6-7 万/吨，仅有头部厂商有资金能力大范围扩

产。据我们测算，21 年全球铜箔需求 38 万吨，产能利用率基本达到 100%；22 年行业

需求增长至 52 万吨，供给端来看，诺德 21 年底新增 2.7 万吨产能，嘉元新增 1.5 万吨，

整体行业新增产能有限，22 年我们预计产能利用率仍维持 95%以上，且仅有诺德、嘉元

可量产 4.5μ铜箔，4.5μ及 6μ环节产能持续紧缺。21 年上半年 6μm 铜箔加工费 5 万/

吨，4.5μm 加工费 7 万/吨+，产能供不应求，已涨价 0.5-1 万/吨，21-22 年新增产能有

限，后续加工费或进一步提升，龙头盈利弹性开始体现。 
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表 3：锂电铜箔行业供需结构测算（万吨） 

 

数据来源：GGII，东吴证券研究所 

 

公司产能扩张加速，叠加 4.5μ占比提升，龙头地位显现。公司现有产能 4.3 万吨/

年，2.7 万吨产能在建，我们预计 2021 年年底建设完成，其中青海产能 3.5 万吨/年，在

建产能 1.5 万吨/年，惠州产能 0.8 万吨/年，在建产能 1.2 万吨/年，考虑产能爬坡，公司

预计 2022 年 Q2 实现 7 万吨左右的铜箔产能，此外公司青海筹建 1.5 万吨/年产能，两

个铜箔生产基地建成后将达到年产合计 8.5 万吨，处于行业领先地位。产品结构来看，

行业内动力电池所需铜箔往 6um、4.5um 产品切换，加工费较 6μ提升 2 万元/吨以上，

诺德 2021 年上半年 4.5 微米和 4 微米铜箔出货量占比提升至 15-20%，主要供货宁德时

代，后续国内二线厂商也将逐步切换，我们预计 22 年有望大规模应用，公司率先突破

4.5μ技术，龙头地位稳固。 

 

表 4：公司产能规划（万吨） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

21Q2 费用控制良好，财务费用率同环比下降。2021 年 H1 公司期间费用合计 2.63

亿元，同比增长 23.5%，费用率为 13.1%，同比下降 13.78pct。21Q2 期间费用 1.4 亿元，

同比增长 21.5%，环比增 19.51%，费用率为 12.8%，同比下滑 13.7pct，环比下滑 0.67pct；

销售费用 0.1 亿元，销售费用率 0.9%，同比降 2pct，环比降 0.2pct；管理费用 0.45 亿元，

管理费用率 4%，同比降 5pct，环比持平微降；财务费用 0.5 亿元，财务费用率 4.3%，

同比降 5pct，环比降 2.4pct；研发费用 0.4 亿元，研发费用率 3.6%，同比降 2.3pct，环

比增 2pct。 公司 2021 年 Q2 冲回资产减值损失 15 万元；冲回信用减值损失 0.05 亿元。 

 

表 5：公司季度费用情况 

2019年 2020年 2021E 2022E

国内供给（万吨） 14.0 19.7 25.2 37.2

国内需求（万吨） 11.1 14.0 24.6 31.6

过剩（万吨） 2.9 5.7 0.6 5.6

全球供给（万吨） 21.0 27.6 36.9 53.4

全球需求（万吨） 19.3 24.5 38.4 52.3

过剩（万吨） 1.7 3.1 -1.4 1.1

产能利用率 89% 104% 98%

2021E 2022E 2023E

青海基地 3.5 5 6.5

惠州基地 0.8 2 2

合计 4.3 7 8.5
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 2021H1 经营性现金流同比下滑，存货、应收账款较年初增长明显。2021 年 H1 公

司存货为 4.75 亿元，较年初增加 23%；应收账款 15.99 亿元，较年初增加 32%；公司合

同负债 0.24 亿元，较年初增加 57%。2021 年 H1 公司经营活动净现金流净额为 0.17 亿

元，同比下降 66.28%；投资活动净现金流净额为-3.11 亿；资本开支为 2.31 亿元，同比

上升 600%。账面现金为 14.8 亿元，较年初下降 33%。 

盈利预测与投资建议：我们将 2021-2022 年的归母净利润从 1.98/3.02 亿元上调至

4.96/8.10 亿元，预计 2023 年的归母净利润为 11.33 亿元。给予 2022 年 35 倍 PE，目标

价 20.3 元，维持“买入”评级。 

风险提示：铜价下跌超预期，行业竞争超预期 
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诺德股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4,240 4,143 4,468 5,578   营业收入 2,155 4,357 4,837 6,155 

  现金 2,211 871 967 1,231   减:营业成本 1,714 3,214 3,313 4,086 

  应收账款 1,214 1,928 2,140 2,723      营业税金及附加 18 31 34 43 

  存货 385 722 740 911      销售费用 25 57 63 80 

  其他流动资产 182 210 199 208        管理费用 213 383 416 523 

非流动资产 3,776 3,970 4,139 4,276      财务费用 212 115 91 99 

  长期股权投资 665 665 665 665      资产减值损失 5 26 16 36 

  固定资产 2,444 2,551 2,633 2,686   加:投资净收益 18 8 8 8 

  在建工程 14 114 214 314      其他收益 27 50 50 50 

  无形资产 269 285 276 266      资产处置收益 7 0 0 0 

  其他非流动资产 398 470 564 659   营业利润 29 590 962 1,345 

资产总计 8,016 8,113 8,606 9,854   加:营业外净收支  0 -1 -1 -1 

流动负债 3,151 2,871 2,756 3,154   利润总额 29 589 961 1,344 

短期借款 2,275 1,283 1,115 1,132   减:所得税费用 15 82 135 188 

应付账款 268 503 519 640      少数股东损益 8 10 17 23 

其他流动负债 608 1,084 1,123 1,382   归属母公司净利润 5 496 810 1,133 

非流动负债 1,453 1,453 1,453 1,453   EBIT 241 704 1053 1444 

长期借款 440 440 440 440  EBITDA 381 955 1,325 1,737 

其他非流动负债 1,013 1,013 1,013 1,013       

负债合计 4,604 4,324 4,210 4,607   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 10 27 50   每股收益(元) 0.005  0.36  0.58  0.81  

归属母公司股东权益 3,412 3,779 4,370 5,197   每股净资产(元) 2.44  2.70  3.13  3.72  

负债和股东权益 8,016 8,113 8,606 9,854   发行在外股份(百万股) 1,397 1,397 1,397 1,397 

                             ROIC(%) 2.8% 11.0% 15.2% 18.2% 

       ROE(%) 0.2% 13.1% 18.5% 21.8% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 20.4% 26.2% 31.5% 33.6% 

经营活动现金流 517 328 1,006 1,073   销售净利率(%) 0.6% 11.6% 17.1% 18.8% 

投资活动现金流 -82 -432 -432 -422  资产负债率(%) 57.4% 53.3% 48.9% 46.8% 

筹资活动现金流 845 -1,236 -478 -388   收入增长率(%) 0.2% 102.2% 11.0% 27.2% 

现金净增加额 1,280 -1,340 96 264   净利润增长率(%) -104.4% 9113% 63.3% 39.8% 

折旧和摊销 140 251 272 293  P/E 3147.83  40.78  24.98  17.86  

资本开支 1,280 -1,340 96 264  P/B 5.93  5.35  4.63  3.89  

营运资本变动 167 -562 -191 -502  EV/EBITDA 60.97  24.36  17.56  13.39  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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