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道森股份（603800.SH）点评报告     

对外投资建设复合铜箔产能，转型进程加速 
 

 2023 年 03 月 17 日 

 

➢ 事件：公司发布对外投资公告。（1）公司的控股子公司洪田科技拟与江苏

省南通港闸经济开发区管委会签订《高端装备制造项目投资合作协议》，项目计

划总投资 10 亿元，其中设备投入约 3 亿元，其他投资预计约 7 亿元。项目完全

达产后预计实现年产真空磁控溅射设备 100 套、真空蒸镀设备 100 套、复合铜

箔一体机成套设备 100 套、锂电生箔机成套设备 200 套及阳极板 6000 套等。

项目资金来源拟通过自有资金 2-4 亿元、直接或间接融资 6-8 亿元解决。（2）

公司控股子公司洪田科技拟设立一家全资子公司洪田科技（江苏）有限公司，注

册资本 10,000 万元人民币。该子公司的成立有利于其拓展真空磁控溅射设备、

真空镀膜设备、复合铜箔一体机成套设备、锂电生箔机成套设备等业务。 

➢ 分析与判断：国产电解铜箔设备龙头向复合铜箔转型的关键一步，有望成为

首家双技术路线布局的设备制造商。公司子公司洪田科技经过多年研发成功打破

国外垄断实现高端电解铜箔设备国产化，并成功进入龙头企业供应链。根据投资

者关系活动记录表，公司在新技术路线布局和研发方面进展顺利，本次对外投资

助力公司迈出转型关键一步：（1）公司整个复合铜箔技术研发团队全部为新引

入的专家、技术人才，核心专家是从国外引进；（2）在技术路线方面，公司采用

不同于行业的真空磁控溅射一体机方案，一次性完成基膜双面镀 1um 铜箔，没

有水电镀环节；其次公司的真空磁控溅射一体机完全在真空环境下运行，不仅仅

提升磁控溅射的效率，还通过提升整个一体机的生产效率，以保证产品能够一次

性出箔并达到满意的设计运行速度；另外，公司的一体机设备设计不挑基膜，PET

或 PP 膜均适用，从品质、良率等指标上更加具有优势；（3）在良率方面，目前

公司真空磁控溅射一体机通过实验测试，各项指标优良，目前双面镀铜 1 微米的

设计生产速度为 10 米/min，在品质、良率、生产速度等多方面具有突出优势，

降本空间较大；（4）在研发进展方面，第一台设备预计 2023Q1 完成设备组装

调试；（5）在客户方面，目前公司正在与部分意向客户沟通相关技术细节。 

➢ 电解铜箔设备在手订单充足，构成未来利润的“安全垫”。目前公司在手订

单充足，产品满产满销，为进一步提升其核心竞争力与市场占有率，公司正在江

苏盐城新扩建约 12 万平米的高端成套装备产业园以扩充产能，计划今年七月正

式投产。公司公告 2023 年与关联方诺德股份的关联交易金额，2023 年预计金

额为 5 亿元，较 2022 年的 2.6 亿元大幅提升，公司业绩有望同步释放。 

➢ 投资建议：公司电解铜箔设备技术领先、在手订单充足，加快复合铜箔设备

研发与扩产进度，同时子公司洪田科技剩余股权收购推进中，未来成长可期。我

们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 1.06/2.58/4.05 亿元，以 3 月 16 日收

盘价对应 PE 分别为 55X、23X、14X，维持公司 “推荐”评级。 

➢ 风险提示：需求增速低预期、募投项目建设低预期、股权收购低预期等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,175  2,279  3,150  4,255  

增长率（%） 38.6  94.0  38.2  35.1  

归属母公司股东净利润（百万元） -36  106  258  405  

增长率（%） -920.2  396.7  144.1  57.1  

每股收益（元） -0.17  0.51  1.24  1.95  

PE -164  55  23  14  

PB 6.7  6.0  4.7  3.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 16 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,175  2,279  3,150  4,255   成长能力（%）     

营业成本 1,031  1,882  2,311  3,016   营业收入增长率 38.58  94.01  38.22  35.07  

营业税金及附加 5  9  14  19   EBIT 增长率 -235.07  485.18  229.28  58.56  

销售费用 56  93  129  170   净利润增长率 -920.15  396.69  144.11  57.12  

管理费用 58  93  129  170   盈利能力（%）     

研发费用 36  68  95  128   毛利率 12.19  17.45  26.63  29.13  

EBIT -39  151  497  788   净利润率 -3.03  4.63  8.19  9.52  

财务费用 19  8  -3  -7   总资产收益率 ROA -1.98  4.34  9.24  9.49  

资产减值损失 -14  -12  -9  -7   净资产收益率 ROE -4.10  10.84  20.93  24.75  

投资收益 6  16  20  27   偿债能力         

营业利润 -38  193  559  886   流动比率 1.63  1.50  1.97  2.04  

营业外收支 -3  0  0  0   速动比率 1.08  1.24  1.61  1.72  

利润总额 -41  193  559  886   现金比率 0.33  0.79  1.01  1.23  

所得税 -4  15  45  71   资产负债率（%） 50.77  56.40  43.56  44.00  

净利润 -37  177  514  816   经营效率     

归属于母公司净利润 -36  106  258  405   应收账款周转天数 122.22  80.00  60.00  55.00  

EBITDA 17  215  573  878   存货周转天数 139.68  70.00  50.00  50.00  

      总资产周转率 0.70  1.08  1.21  1.21  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 285  1,048  1,175  2,251   每股收益 -0.17  0.51  1.24  1.95  

应收账款及票据 577  495  597  762   每股净资产 4.18  4.68  5.92  7.87  

预付款项 37  59  75  98   每股经营现金流 -0.59  4.23  1.20  5.57  

存货 430  290  331  490   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 76  95  110  131   估值分析         

流动资产合计 1,404  1,986  2,289  3,733   PE -164  55  23  14  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 6.7  6.0  4.7  3.6  

固定资产 323  352  391  424   EV/EBITDA 324.02  22.27  8.13  4.08  

无形资产 25  23  21  19   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 392  448  503  537        

资产合计 1,795  2,434  2,792  4,270        

短期借款 275  229  178  130   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 505  991  860  1,536   净利润 -37  177  514  816  

其他流动负债 79  101  126  160   折旧和摊销 56  64  76  90  

流动负债合计 859  1,320  1,164  1,826   营运资金变动 -161  672  -297  330  

长期借款 40  40  40  40   经营活动现金流 -123  880  250  1,158  

其他长期负债 12  12  12  12   资本开支 48  -74  -84  -53  

非流动负债合计 53  53  53  53   投资 109  0  0  0  

负债合计 911  1,373  1,216  1,879   投资活动现金流 164  -58  -63  -26  

股本 208  208  208  208   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 15  87  343  754   债务募资 -24  -46  -50  -48  

股东权益合计 884  1,061  1,576  2,391   筹资活动现金流 -45  -58  -60  -56  

负债和股东权益合计 1,795  2,434  2,792  4,270   现金净流量 -8  764  127  1,076  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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