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[Table_Summary]  公司 2021年三季报披露，营业总收入 19.87亿元，同比去年增长 151.91%，归
母净利润为 3.94 亿元，同比去年增长 238.38%，基本 EPS 为 1.71 元，平均
ROE 为 13.6%。 

 公司是领先的极薄铜箔生产商，主要产品为 6~12μm中高端锂电铜箔及高端电
子电路铜箔，其中 90%以上的营业收入由锂电铜箔贡献，定价模式为“铜价+
加工费”，加工费用受供需关系影响较大。产品主要应用于锂离子电池、覆铜板
和印制电路板行业。 

 新能源汽车销量持续增长，下游需求旺盛。中汽协数据显示，2021年前三季度，
全国新能源汽车产销分别达到 216.6万辆和 215.7万辆，同比增长 1.8倍和 1.9
倍；我国动力电池产量累计 134.7GWh，同比增长 195%；销量共计 106.8GWh，
同比增长 177%。锂电池下游市场呈现爆发性增长，带动锂电铜箔行业呈现高景
气度。2021年及未来两年，高端铜箔产品供不应求，加工费用普遍上涨，行业
毛利率水平显著提升。 

 公司为锂电铜箔行业龙头，技术储备、产品结构丰富。公司目前是国际上极薄
铜箔供应量最大的厂家，与国内众多知名锂电池生产龙头企业建立了长期战略
合作关系。据不完全统计，公司产品约占国内锂离子动力电池用电解铜箔 30%
以上的市场份额，占国内锂电铜箔 10%以上的市场份额，在国内位居前三。公
司产品包括 4-6μm 极薄锂电铜箔、8-10μm 超薄锂电铜箔等，其中最先进的
4.5μm极薄高端锂电铜箔占全球 50%以上市场份额，位居行业第一。同时公司
还是目前唯一实现高端电子电路铜箔国产化生产的厂商。 

 公司积极扩产，产能投放稳步推进。根据公司公告，公司首次公开发行募投项
目 5000 吨/年新能源动力电池用高性能铜箔技术改造项目与今年投产，公司铜
箔名义产能已提升至 2.1 万吨；同时启动再融资工作，筹集资金投入白渡年产
1.5 万吨高性能铜箔项目。同时，公司收购山东信力源电子铜箔科技有限公司
100%股权及全部资产，有利于公司提高扩产进度，先行抢占市场份额。公司远
景产能预期为 15 万吨/年。 

 公司客户资源优势明显，现金流充裕助力产能扩建。公司与宁德时代、比亚迪
等众多国内外头部动力电池企业合作关系持续稳定，不断夯实锂电铜箔领域的
市场地位。同时，公司多次融资投入产能建设，并积极布局技术升级与产品应
用，通过规模效应维持行业领先地位。 

 盈利预测与投资建议。公司锂电铜箔业绩将继续保持高速增长，同时山东、宁
德等工厂陆续投产，优化公司产品结构，进一步提升公司盈利能力。未来三年
公司总收入复合增长率为 97%。考虑公司锂电铜箔龙头地位，及公司对新产能、
新产品的大力布局，我们给予公司 2022年 40 倍 PE，目标价 206.4元，首次覆
盖给予“买入”评级。 

 风险提示：产业政策变化的风险；行业竞争加剧，产品加工费下降的风险；下
游需求不及预期的风险；在建项目投产及达产进度或不及预期的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1202.18  2853.66  6423.66  9258.66  

增长率 -16.86% 137.37% 125.10% 44.13% 

归属母公司净利润（百万元） 186.41  515.30  1192.76  1707.04  

增长率 -43.46% 176.43% 131.47% 43.12% 

每股收益EPS（元） 0.81  2.23  5.16  7.39  

净资产收益率 ROE 7.09% 16.58% 28.41% 30.12% 

PE 190  69  30  21  

PB 13.56  11.46  8.47  6.27  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 铜箔站上锂电池风口，行业龙头乘风而起 

广东嘉元科技股份有限公司成立于 2001 年 9 月，是一家专门从事研究、制造、销售高

性能电解铜箔的大型企业，现拥有年产 2.1 万吨铜箔生产能力，产品主要应用于锂离子电池、

覆铜板和印制电路板行业，最终应用在新能源汽车动力电池、储能电池及电子产品等领域。

公司于 2019 年 7 月在上交所科创板成为全国首批 25 家上市企业之一。  

图 1：公司历史沿革 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

公司控制权较为集中，决策通道顺畅。公司实控人为廖平元先生，廖平元先生持有嘉元

实业 90%股权，为嘉元实业的控股股东，亦为嘉元科技的实际控制人。董事长廖平元先生

拥有深厚的技术背景，为梅县区第六批区管专业技术拔尖人才，且高管团队多出身于金象铜

箔、梅雁铜箔，在锂电铜箔行业有多年积累。  

公司发布股权激励计划，有望建立长效发展机制。9 月 18 日，公司股权激励草案落地， 

此激励计划拟向激励对象授予限制性股票数量 230 万股，约占公告日股本总额的 1%，首次

授予价格为每股 74.35 元，激励对象总人数为 161 人，占员工总人数的 12.74%，包括董事、

高级管理人员、核心技术员、生产技术（业务）骨干人员。考核目标以 2020 年为基础，

2021-2024 年 营收增长率 不低于 100%/150%/180%/200% ， 净利润增长率不低于

50%/80%/100%/120%。 
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图 2：公司股权结构及子公司 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2 产能扩张稳步推进，4.5μm 铜箔量产引领行业变革 

押注铜箔轻薄化，打造行业龙头。公司目前分为雁洋、白渡嘉元科技园两个厂区。雁洋

厂区占地 220 亩，集生产经营、科技创新于一体，嘉元科技园计划投资 21 亿元，规划占地

199 亩，以生产制造为主，目前正在分两期建设年产 3.1 万吨高性能锂电铜箔项目，2023 年

底实现全面投产。年产 2 万吨的铜线加工中心近期投产。 

同时，公司加快推进计划投资 43 亿元在梅县区新上的年产 5 万吨高端电解铜箔项目，

嘉元科技（宁德）有限公司计划首期投资 13.7 亿元在宁德福安市建设的年产 1.5 万吨高性能

锂电铜箔项目、江西嘉元科技有限公司计划首期投资 20 亿元在赣州龙南市建设的年产 2 万

吨高端铜箔项目，至 2025 年公司总产能可达 15 万吨以上。 

表 1：国内铜箔企业产能情况 

企业名称  现有铜箔产能  技术水平  

诺德股份  3.9 万吨  具备 4μm和 4.5μm锂电池铜箔量产能力 

灵宝华鑫  6.5 万吨  4.5μm锂电池铜箔出货 

嘉元科技  2.1 万吨  具备 6μm锂电池铜箔量产能力，4.5μm铜箔已批量供应 

中一科技  1.3 万吨  主要出货为 6μm锂电池铜箔，小规模交付 4.5μm铜箔 

德福科技  3.5 万吨  具备 4.5μm锂电池铜箔量产能力 

铜冠铜箔  2.0 万吨  主要生产PCB 铜箔，6μm及以下产品占比偏低 

超华科技  2.0 万吨  具备 6μm锂电池铜箔量产能力 

Total 21.3 万吨   

数据来源：各公司公告、官网，西南证券整理 

锂电铜箔需求爆发，有望实现量价齐升。需求端，根据 SNE Research 公布数据，2021

年 H1 全国动力电池装机量达到 46.4GWh，在翘尾因素的影响下，预计 2021 年全国动力

电池装机量能达到 100GWh，叠加储能电池高速增长、消费电子回暖，今年下游市场景气度

高涨，对应今年锂电池铜箔需求超 14GWh，较 2020 年同比增长接近 50%。 
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图 3：国内锂电池铜箔出货量及预测 

 

数据来源：GGII，西南证券整理 

公司积极调整产品结构，实现 6微米以下铜箔的技术升级。公司在锂电池不断增加能量

密度的趋势下，较早应用超薄和极薄电解铜箔制造技术，实现了 4.5μm 极薄高端铜箔产业

化，4.5μm 极薄高端铜箔单卷长度可达到 3 万米以上，铜箔面密度、抗拉强度、延伸率等

质量关键指标均处于国内领先水平，应用在相同单位体积电池上能提升能量密度 10%左右，

自主研发的 6μm 铜箔为国内高端锂离子电池制造企业首选产品。 

3 公司盈利能力大幅改善，业绩反转成今年主基调 

公司顺利抵御疫情冲击，积极扩产重新起航。2015 年至 2020 年，公司营业收入波动较

小，锂电铜箔收入贡献占比约 90%，2020 年全年实现营业收入 12.02 亿元，同比呈现小幅

下降。随着疫情好转，加之下游需求量爆发式增加，2021 年前三季度已实现营收 19.87 亿

元，同比增长 152%。 

图 4：公司营业收入情况（亿元） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

 



 
公司研究报告 / 嘉元科技（688388）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  5 

公司盈利水平大幅提升，业绩向好。2020 年，公司推动产品升级、优化客户结构，于

当年实现盈利 1.86亿元。2021年前三季度，公司归母净利润为 3.94亿元，同比增长 238.38%，

显著高于营业收入增长率。公司上游原材料——铜的价格上涨对公司影响较小，成本压力可

转移给下游客户。 

图 5：公司归母净利润情况 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

毛利率显著上升，净利率达到历史高值。2021 年前三季度毛利率达到 30.5%，净利率

19.9%。由于公司定价模式为“铜价+加工费”，在铜箔产能相对紧张的情况下，公司议价

能力强，今年来加工费多次提升，导致公司盈利水平显著上升。  

图 6：公司毛利率、净利率情况 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司产能逐步释放，2021 年/2022 年/2023 年锂电铜箔销量分别为 2.6 万吨/6.0

万吨/8.7 万吨。 

假设 2：锂电铜箔整体产能扩张进度较慢，下游需求增长迅速，随着供给紧张，未来三

年铜箔单价稳定在 10.5 万元/吨以上。 

假设 3：其他业务延续 2020 年营收水平不变。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2020A 2021E 2022E 2023E 

锂电铜箔  

收入  1078.5  2730.0  6300.0  9135.0  

增速   153.1% 130.8% 45.0% 

毛利率  15.6% 31.0% 31.0% 31.0% 

其他（标准铜箔等）  

收入  123.7  123.7  123.7  123.7  

增速   0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率  9.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

合计  

收入  1202.2  2853.7  6423.7  9258.7  

增速  -16.9% 137.4% 125.1% 44.1% 

毛利率  24.2% 30.1% 30.6% 30.7% 

数据来源：Wind，西南证券 

4.2 相对估值 

我们选取锂电材料的五家主流公司，2021 年五家公司平均 PE 为 73 倍，2022 年平均

PE 为 44 倍。公司锂电铜箔业绩将继续保持高速增长，同时各生产基地将持续释放新增产能，

优化公司产品结构，进一步提升公司盈利能力。未来三年公司总收入复合增长率为 97%。考

虑公司锂电铜箔龙头地位，及公司对新产能、新技术的大力布局，我们保守给予公司 2022

年 40 倍 PE，目标价 206.4 元，首次覆盖给予“买入”评级。  

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

20A 21E 22E 20A 21E 22E 

600110.SH 诺德股份  23.05 0.00 0.35 0.63 2,399.97 65.02 36.77 

300073.SZ 当升科技  83.51 0.85 1.74 2.27 76.43 47.94 36.84 

688005.SH 容百科技  118.43 0.48 1.68 3.27 107.23 70.55 36.17 

002709.SZ 天赐材料  141.17 0.98 2.18 3.52 106.38 64.79 40.10 
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证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

20A 21E 22E 20A 21E 22E 

002812.SZ 恩捷股份  308.95 1.26 2.68 4.44 112.67 115.35 69.52 

平均值   72.73 43.88 

688388.SH 嘉元科技  153.20 0.81  2.23  5.16  189.85  68.68  29.67  

数据来源：Wind，西南证券整理 

5 风险提示 

1）产业政策变化的风险； 

2）行业竞争加剧，产品加工费下降的风险； 

3）下游需求不及预期的风险； 

4）在建项目投产及达产进度或不及预期的风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1202.18  2853.66  6423.66  9258.66  净利润 186.47  515.30  1192.76  1707.04  

营业成本 910.73  1994.99  4458.29  6414.44  折旧与摊销 52.22  64.12  74.87  79.68  

营业税金及附加 3.34  11.58  25.45  63.88  财务费用 -13.77  39.95  89.93  129.62  

销售费用 4.20  11.41  25.69  37.03  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 36.17  185.49  417.54  601.81  经营营运资本变动 -237.20  -582.64  -1453.63  -1166.00  

财务费用 -13.77  39.95  89.93  129.62  其他  103.42  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 91.13  36.73  -96.06  750.35  

投资收益 22.60  0.00  0.00  0.00  资本支出 -405.56  -100.00  -100.00  -100.00  

公允价值变动损益 0.05  0.00  0.00  0.00  其他  700.09  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 294.52  -100.00  -100.00  -100.00  

营业利润 214.36  610.24  1406.76  2011.86  短期借款 113.00  -113.00  234.94  1.33  

其他非经营损益  -2.98  -4.00  -3.51  -3.58  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 211.39  606.24  1403.25  2008.28  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 24.91  90.94  210.49  301.24  支付股利 -99.28  -37.28  -103.06  -238.55  

净利润 186.47  515.30  1192.76  1707.04  其他  -5.63  -39.95  -89.93  -129.62  

少数股东损益 0.06  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 8.09  -190.23  41.94  -366.85  

归属母公司股东净利润 186.41  515.30  1192.76  1707.04  现金流量净额 393.75  -253.50  -154.12  283.50  

                  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1049.99  796.49  642.37  925.87  成长能力         

应收和预付款项 248.66  491.45  1125.64  1657.17  销售收入增长率 -16.86% 137.37% 125.10% 44.13% 

存货  149.98  328.53  734.17  1056.30  营业利润增长率 -44.03% 184.68% 130.53% 43.01% 

其他流动资产 334.52  603.80  1334.07  1914.00  净利润增长率 -43.45% 176.34% 131.47% 43.12% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -44.14% 182.55% 120.01% 41.34% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 966.74  1010.82  1044.15  1072.67  毛利率 24.24% 30.09% 30.60% 30.72% 

无形资产和开发支出 59.10  52.82  46.55  40.27  三费率 2.21% 8.30% 8.30% 8.30% 

其他非流动资产 132.36  130.44  128.51  126.59  净利率 15.51% 18.06% 18.57% 18.44% 

资产总计 2941.35  3414.34  5055.46  6792.86  ROE 7.09% 16.58% 28.41% 30.12% 

短期借款 113.00  0.00  234.94  236.26  ROA 6.34% 15.09% 23.59% 25.13% 

应付和预收款项 100.17  169.42  389.62  580.74  ROIC 12.93% 26.65% 37.58% 36.12% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  21.03% 25.03% 24.47% 23.99% 

其他负债 97.40  136.12  232.40  308.87  营运能力         

负债合计 310.56  305.54  856.96  1125.87  总资产周转率 0.43  0.90  1.52  1.56  

股本  230.88  230.88  230.88  230.88  固定资产周转率 1.93  3.41  6.33  8.79  

资本公积 1606.78  1606.78  1606.78  1606.78  应收账款周转率 9.52  12.01  12.65  10.49  

留存收益 773.07  1251.09  2340.79  3809.28  存货周转率 5.97  8.34  8.39  7.17  

归属母公司股东权益 2610.73  3088.75  4178.45  5646.94  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 95.57% — — — 

少数股东权益 20.05  20.05  20.05  20.05  资本结构         

股东权益合计 2630.79  3108.80  4198.51  5666.99  资产负债率 10.56% 8.95% 16.95% 16.57% 

负债和股东权益合计 2941.35  3414.34  5055.46  6792.86  带息债务/总负债 36.39% 0.00% 27.42% 20.98% 

         流动比率 7.06  8.97  4.80  5.20  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 6.47  7.65  3.88  4.21  

EBITDA 252.81  714.30  1571.56  2221.17  股利支付率 53.26% 7.24% 8.64% 13.97% 

PE 189.85  68.68  29.67  20.73  每股指标         

PB 13.56  11.46  8.47  6.27  每股收益 0.81  2.23  5.16  7.39  

PS 29.44  12.40  5.51  3.82  每股净资产 11.30  13.37  18.09  24.44  

EV/EBITDA 135.68  48.22  22.16  15.55  每股经营现金 0.39  0.16  -0.42  3.25  

股息率 0.28% 0.11% 0.29% 0.67% 每股股利 0.43  0.16  0.45  1.03  

数据来源：Wind，西南证券 
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