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[Table_BaseData] 总股本(亿股) 3.38 

流通 A 股(亿股) 1.64 

52 周内股价区间(元) 23.99-62.98 

总市值(亿元) 100.63 

总资产(亿元) 98.68 

每股净资产(元) 15.43 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 甬金股份（603995）： 产能释放确定性

仍强，布局钛材拔高估值水平  

(2022-11-03) 

2. 甬金股份（603995）： 持续推进产能释

放，业绩稳步增长  (2022-08-22) 
 

 

[Table_Summary]  事件：11月 8日，公司拟设立全资子公司“浙江镨赛新材料科技有限公司”（暂

定名）），投资建设年产 22.5 万吨柱状电池专用外壳材料项目，总投资额约 14

亿元。项目分两期建设，其中一期工程建设期 12个月，建成年加工 7.5万吨柱

状电池外壳专用材料生产线，二期工程建设期 18个月，建成年加工 15 万吨柱

状电池外壳专用材料生产线。 

 未来供需偏紧海外企业扩产积极性不高，预镀镍钢带国产化进程加快。目前全

球预镀镍钢基带产能约为 20-30 万吨，预镀镍钢板全球前三大厂商份额占比近

75%，集中度较高。预计未来几年预镀镍钢带国产化进程将会加快，在中国市

场的行业竞争将更加激烈。一方面由于海外企业新日铁、东洋、韩国 TCC扩产

积极性不高，镀镍钢板的产地逐渐向国内转移；另一方面国外企业比国内企业

规划建设周期长，不包括前期准备在内，国内项目建设周期大约在一年，国外

的项目建设周期在二年左右，为国产替代创造了机会。 

 依托超薄精密不锈钢带经验，抢占预镀镍先机。技术方面，公司曾在不锈钢上

做预镀镍，且供应给客户进行小批量的使用，拥有充分的生产技术储备和经验，

同时，公司增添了比较有经验的相关团队。下游客户方面，公司生产的不锈钢

主要应用于小型的扣式电池，在国内市场，公司供应的扣式电池数量份额占比

较大，与很多电池厂商都有较好的合作关系。原材料方面，公司计划分两步走，

一是继续和海外的供应商进行合作，采购进口材料进行使用；二是开发国产产

品保障后期的供应，目前公司已和大型钢铁厂达成了一些共识，决定进行上下

游的合作，同时一些大型钢铁企业自身也在研发相关原料。 

 积极布局新材料领域，盈利能力未来可期。公司先后布局钛合金和预镀镍项目，

加快转型新材料领域步伐，同时盈利能力将大幅提高。预镀镍产品毛利率较高，

预计公司投产后的毛利率约为 20%，毛利约 3500 元/吨，净利约 2500元/吨，

项目的盈利水平高于公司传统不锈钢冷轧加工和精密不锈钢业务。该项目将有

利于提升公司盈利能力，优化公司产品结构，提高估值水平。 

 盈利预测与投资建议。预计 2022/2023/2024 年公司归母净利润分别为

5.2/8.3/12.7 亿元，对应 PE分别为 19/12/8 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格波动、项目投产不达预期、下游需求不及预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 31365.97  42886.88  49713.21  60456.62  

增长率 53.43% 36.73% 15.92% 21.61% 

归属母公司净利润（百万元） 591.09  523.33  828.96  1266.73  

增长率 42.62% -11.46% 58.40% 52.81% 

每股收益EPS（元） 1.75  1.55  2.45  3.75  

净资产收益率 ROE 16.31% 12.77% 17.13% 21.23% 

PE 17  19  12  8  

PB 2.69  2.39  2.04  1.67  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 预镀镍国产替代化未来可期，公司率先布局抢占份额 

预镀镍是一种在电池壳冲压之前对基础钢材进行镀镍，再通过高温回火处理从而让钢层

和镍层之间相互扩散渗透形成镍铁合金层的技术工艺。目前锂电池常用的外壳材料主要分为

三种，分别为钢材、铝材、铝塑膜。圆柱形锂电池多采用具有较强物理稳定性的钢材材料作

为外壳材质，为了防止电池正极活性材料对钢壳的氧化，生产企业通常采用镀镍的方式来保

护钢壳的铁基体。比于早先普通电池钢带冲制成壳后进行滚镀，预镀镍钢带具有更好的镍层

附着力，优异的镍层均匀性，良好的拉伸、承压能力，并且传统后镀镍钢壳在滚镀过程中，

无法在钢壳内壁有效施镀，而预镀镍钢壳内壁具有稳定有效的镍层，在制备成钢壳后，具有

更长的寿命和稳定性。 

图 1：预镀镍钢基带生产流程 

 

资料来源：东方电热公司公告，西南证券整理 

2021 年，全球镀镍钢板市场销售额达到了 3.9 亿美元，预计 2028 年将达到 6.8 亿美元，

年复合增长率为 7.5%，镀镍钢板的产量从  2017 年的 14 万吨增加到 2028 年的 29 万吨。从

消费层面来说，目前中国是全球最大的消费市场，2021 年占有近 29%的市场份额，之后是

北美和欧洲，分别占有 20.2%和 17.6%。预计未来几年，中国依旧增长最快，2022-2028 期

间 CAGR 大约为 10.0%。 

从预镀镍需求层面来说，2021 年，全球圆柱形电池对预镀镍材料需求约在 13 万吨，按

目前新能源汽车的增速，未来几年预镀镍需求处于高增状态，预计 2025 年全球需求为 64

万吨，2021-2025 年复合增速为 49%，国内市场预镀镍材料需求保守估算预计不低于 30 万

吨，未来国内预镀镍需求潜力较大。 

图 2：2018-2028E全球镀镍钢板市场销售额及增长率  图 3：全球预镀镍需求 

 

 

 

数据来源：恒州博智，西南证券整理  数据来源：东方电热投资者调研，西南证券整理 
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从供给层面来看，预镀镍钢板全球主要厂商包括东洋钢钣、新日铁、中山市三美高新材

料、湖南利德等，因其工艺壁垒高，市场相对集中。日本作为最大的生产国，根据恒州博智

数据，2021 年日本镀镍钢板产量约为 10 万吨，约占全球产量的 56%。  

图 4：全球镀镍钢板产量格局 

 

数据来源：恒州博智，西南证券整理 

目前预镀镍钢板全球前三大厂商份额占比近 75%，集中度较高。根据东方电热测算，全

球预镀镍钢基带产能目前在 20-30 万吨左右。镀镍钢板的产地已经逐渐向国内转移，预计未

来几年在中国市场的行业竞争将更加激烈。 

图 5：全球镀镍钢板市场份额 

 

数据来源：恒州博智，西南证券整理 

未来镀镍钢带将会供需紧张，国产替代机会较大。一方面，2022 年 7 月新日铁已提出

涨价，9 月新日铁停产检修、扩产，但扩产的产能有限。同时，国外企业比国内企业规划建

设周期要长，不包括前期准备在内，国内的项目建设周期大约为一年，国外的项目建设周期

可能在二年左右。另一方面，新能源汽车市场快速增长，带动预镀镍材料需求增长，同时国

内大厂要求加快预镀镍材料国产替代节奏，从侧面可以看出供需较为紧张。此外，4680 电

池的扩产，预镀镍渗透率提升，而海外企业新日铁、东洋、韩国 TCC 扩产积极性不高，为

国产替代创造机会。 
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2022 年 11 月 8 日，甬金股份设立全资项目公司“浙江镨赛新材料科技有限公司”（暂

定名），依托公司在超薄精密不锈钢带生产领域积累的丰富生产经验，投资建设年产 22.5 万

吨柱状电池专用外壳材料项目，总投资额约 14 亿元。项目分两期建设，其中一期工程建设

期 12 个月，公司利用现有厂房、设备建成年加工 7.5 万吨柱状电池外壳专用材料生产线。

二期工程建设期 18 个月，建成年加工 15 万吨柱状电池外壳专用材料生产线。该项目有利于

丰富公司产品类别，优化产品结构，有利于提升公司盈利能力，推动公司可持续发展。 

图 6：公司柱状电池外壳专用材料产线规划 

 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

公司具备预镀镍项目的技术经验。技术储备和经验方面，公司曾在不锈钢上做预镀镍，

用于小型扣式电池，FPC 镀铬电镀，且供应给客户进行小批量的使用，拥有比较充分的生产

技术储备和经验，同时，公司增添了比较有经验的团队。下游客户方面，公司生产的不锈钢

主要应用于小型的扣式电池，在中国市场上，公司供应的扣式电池的数量占到比较大的份额，

与很多电池厂商都有较好的合作关系。原材料方面，公司计划分两步走，一是继续和海外的

供应商进行接洽和联系，采购进口材料进行使用，二是开发国产的产品保障后期的供应，目

前大型钢铁厂和公司已经达成了一些共识决定进行上下游的合作，同时一些大型的钢铁企业

自身也在研发相关原料，比如宝钢 BDCK。 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

300 系宽幅冷轧：根据公司募投项目投产节奏，考虑到公司产能提升较大且存货周转率

较高，预计 2022-2024 年公司产能利用率分别为 95%/95%/97%，对应销量分别为

200/242/274 万吨。根据原材料上涨趋势，预计 2022-2024 年单位售价分别提高

15%/-5%/2%，对应毛利率分别为 2.5%/2.6%/3.0%。 

400 系宽幅冷轧：根据公司募投项目投产节奏，考虑到公司产能爬坡较快且存货周转率

较高，预计 2022-2024 年公司产能利用率分别为 100%/100%/100%，对应销量分别为

28/34/61 万吨。根据原材料上涨趋势，预计 2022-2024 年单位售价分别提高 0%/1%/2%，

对应毛利率分别为 5.9%/6.9%/11.0%。 
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宽幅冷轧 300 系 BA：根据去年数据，假设 2022-2024 年收入和成本增速均为 5%，毛

利率均为 10.0%。 

300 系精密冷轧：根据公司募投项目投产节奏，考虑到公司产能爬坡较快且存货周转率

较高，预计 2022-2024 年公司产能利用率分别为 100%/100%/100%，对应销量分别为

10/12/16 万吨。根据原材料上涨趋势，预计 2022-2024 年单位售价分别提高 10%/-3%/2%，

对应毛利率分别为 8.0%/9.1%/12.4%。 

400 系精密冷轧：根据公司募投项目投产节奏，考虑到公司产能爬坡较快且存货周转率

较高，预计 2022-2024 年公司产能利用率分别为 95%/95%/100%，对应销量分别为 20/26/35

万吨。根据原材料上涨趋势，预计 2022-2024 年单位售价分别提高 0%/1%/3%，对应毛利

率分别为 5.4%/8.7%/12.0%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：亿元  2021A 2022E 2023E 2024E 

300 系宽幅冷轧  

收入  258.7 340.0 391.3 451.8 

增速  42.2% 31.4% 15.1% 15.5% 

毛利率  3.7% 2.5% 2.6% 3.0% 

400 系宽幅冷轧  

收入  20.7 25.8 31.4 57.4 

增速  184.1% 24.8% 21.4% 83.0% 

毛利率  11.0% 5.9% 6.9% 11.0% 

宽幅冷轧 300 系 BA 

收入  11.3 11.9 12.5 13.1 

增速  -  5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率  10.8% 10.0% 10.0% 10.0% 

300 系精密冷轧  

收入  7.9 22.7 26.2 35.7 

增速  22.0% 188.5% 15.4% 36.0% 

毛利率  14.3% 8.0% 9.1% 12.4% 

400 系精密冷轧  

收入  8.3 21.3 28.3 38.7 

增速  23.7% 156.7% 32.7% 36.9% 

毛利率  11.7% 5.4% 8.7% 12.0% 

其他业务  

收入  6.7 7.2 7.4 7.9 

增速  222.5% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率  20.9% 20.0% 20.0% 20.0% 

合计  

收入  313.7 428.9 497.1 604.6 

增速  53.4% 36.7% 15.9% 21.6% 

毛利率  5.3% 3.7% 4.0% 5.3% 

数据来源：wind，西南证券 
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2.2 相对估值 

我们选取了行业中与甬金股份业务最为相近的两家公司久立特材、盛德鑫泰，2022-2024

年平均 PE 为 38/23/18 倍。甬金股份未来最大的看点有两个：1）公司作为国内 300 系冷轧

不锈钢龙头，产品结构不断优化；2）公司多项目稳步推进，产能持续释放，加速布局海外

产能，成长性较高。结合对标公司的估值和目前甬金股份产能释放节奏，维持“买入”评级。 

表 2：可比公司估值（截止至 11.9 收盘价） 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

002318.SZ 久立特材  17.49  0.81 1.14 1.27 1.43 16.13  15.60  13.89  12.44  

300881.SZ 盛德鑫泰  40.58  0.52 0.67 1.25 1.73 60.33  60.57  32.38  23.50  

平均值  38.23  38.08  23.13  17.97  

603995.SH 甬金股份  29.77 1.75  1.55  2.45  3.75  17.03  19.23  12.14  7.94  

数据来源：wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 31365.97  42886.88  49713.21  60456.62  净利润 709.92  628.54  995.61  1521.39  

营业成本 29708.60  41313.09  47709.04  57265.31  折旧与摊销 265.63  237.44  237.44  237.44  

营业税金及附加 37.34  85.77  99.43  120.91  财务费用 36.73  211.63  246.32  356.67  

销售费用 26.95  192.99  248.57  423.20  资产减值损失 -19.26  -21.19  -23.31  -25.64  

管理费用 131.37  308.79  198.85  350.65  经营营运资本变动 -120.12  781.88  -1308.35  -1392.44  

财务费用 36.73  211.63  246.32  356.67  其他  -46.99  3.79  26.03  28.13  

资产减值损失 -19.26  -21.19  -23.31  -25.64  经营活动现金流净额 825.91  1842.08  173.73  725.54  

投资收益 4.96  0.00  0.00  0.00  资本支出 -1873.93  20.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 1.98  1.17  1.32  1.38  其他  114.87  2.18  0.98  1.49  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1759.06  22.18  0.98  1.49  

营业利润 871.83  796.98  1235.64  1966.91  短期借款 5.15  972.11  759.52  776.61  

其他非经营损益  -0.67  8.85  8.87  8.92  长期借款 654.04  50.00  50.00  50.00  

利润总额 871.16  805.83  1244.51  1975.83  股权融资 23.33  200.00  0.00  0.00  

所得税 161.24  177.28  248.90  454.44  支付股利 -163.19  -118.22  -104.67  -165.79  

净利润 709.92  628.54  995.61  1521.39  其他  872.95  -400.43  -196.93  -313.51  

少数股东损益 118.83  105.21  166.65  254.66  筹资活动现金流净额 1392.28  703.46  507.92  347.31  

归属母公司股东净利润 591.09  523.33  828.96  1266.73  现金流量净额 463.81  2567.73  682.63  1074.34  

                  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1720.96  4288.69  4971.32  6045.66  成长能力         

应收和预付款项 970.80  703.37  1275.50  2170.66  销售收入增长率 53.43% 36.73% 15.92% 21.61% 

存货  1582.44  819.81  1328.54  1709.93  营业利润增长率 43.11% -8.59% 55.04% 59.18% 

其他流动资产 159.10  103.24  514.93  1226.82  净利润增长率 44.45% -11.46% 58.40% 52.81% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 44.80% 6.12% 37.99% 48.95% 

投资性房地产 10.64  10.64  10.64  10.64  获利能力         

固定资产和在建工程 4913.33  4716.81  4520.29  4323.77  毛利率 5.28% 3.67% 4.03% 5.28% 

无形资产和开发支出 422.15  361.73  321.32  280.90  三费率 0.62% 1.66% 1.40% 1.87% 

其他非流动资产 88.72  88.22  87.73  87.23  净利率 2.26% 1.47% 2.00% 2.52% 

资产总计 9868.14  11092.52  13030.27  15855.61  ROE 16.31% 12.77% 17.13% 21.23% 

短期借款 434.72  1406.83  2166.35  2942.96  ROA 7.19% 5.67% 7.64% 9.60% 

应付和预收款项 1751.49  2118.46  2480.95  3033.15  ROIC 11.23% 9.69% 13.14% 16.29% 

长期借款 939.00  989.00  1039.00  1089.00  EBITDA/销售收入  3.74% 2.91% 3.46% 4.24% 

其他负债 2391.39  1656.92  1531.72  1622.66  营运能力         

负债合计 5516.60  6171.20  7218.02  8687.77  总资产周转率 3.90  4.09  4.12  4.19  

股本  233.12  338.04  338.04  338.04  固定资产周转率 10.68  14.26  17.68  23.12  

资本公积 1383.29  1478.37  1478.37  1478.37  应收账款周转率 127.23  148.17  139.73  70.86  

留存收益 2019.13  2424.24  3148.53  4249.47  存货周转率 25.69  34.03  44.13  37.50  

归属母公司股东权益 3742.39  4206.95  4931.24  6032.17  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 112.33% — — — 

少数股东权益 609.16  714.36  881.01  1135.67  资本结构         

股东权益合计 4351.54  4921.31  5812.25  7167.85  资产负债率 55.90% 55.63% 55.39% 54.79% 

负债和股东权益合计 9868.14  11092.52  13030.27  15855.61  带息债务/总负债 40.26% 52.55% 56.15% 56.16% 

         流动比率 1.28  1.46  1.61  1.74  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.82  1.26  1.35  1.47  

EBITDA 1174.20  1246.04  1719.39  2561.01  股利支付率 27.61% 22.59% 12.63% 13.09% 

PE 17.03  19.23  12.14  7.94  每股指标         

PB 2.69  2.39  2.04  1.67  每股收益 1.75  1.55  2.45  3.75  

PS 0.32  0.23  0.20  0.17  每股净资产 11.07  12.45  14.59  17.84  

EV/EBITDA 6.38  7.22  5.32  3.48  每股经营现金 2.44  5.45  0.51  2.15  

股息率 1.62% 1.17% 1.04% 1.65% 每股股利 0.48  0.35  0.31  0.49  

数据来源：Wind，西南证券 
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