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双星新材（002585.SZ）事件点评     

PET 复合铜箔收获订单，新材料板块持续发力 
 

 2023 年 06 月 23 日 

 

➢ 事件：6 月 20 日，双星新材发布公告公司于 2022 年 12 月完成首条 PET

复合铜箔设备安装，随之产品送样下游客户，经客户反复测试验证，并于近日获

得客户的首张产品订单。 

➢ 下游客户验证进展顺利，PET 复合铜箔收获首张订单。公司在 2020 年 8 月

提出 PET 复合铜箔材料项目开发，2020 年 10 月，公司围绕复合铜箔用 PET

基材原料，提出聚酯功能母料的研发，之后进一步对基膜试样测试，采用磁控溅

射的方式，在膜层表面镀金属，实现基材表面金属化。2022 年 12 月，首条复合

铜箔产线设备完成安装调试，下游客户测试评价反馈良好。近日公司获得首张

PET 复合铜箔产品订单是在负极集流体领域的一次新突破，为公司持续保持技术

优势奠定基础，助力公司开拓新能源市场。 

➢ 未来负极集流体主要材料，PET 复合铜箔产业化加速。随着市场对铜箔性能

要求的不断提高，锂电铜箔经历了从多孔型电解铜箔、涂炭铜箔、高性能锂电铜

箔到超薄铜箔的迭代发展。PET 铜箔是一种以 PET 作为导电薄膜，两边分别以

铜箔为镀层的夹层状的新型动力电池集流体材料。与传统锂电铜箔相比，PET 铜

箔具有安全性强、提升电池能量密度和降低成本等优点，未来有望成为行业发展

的新趋势。据中国汽车动力电池产业创新联盟统计，2022 年我国动力电池累计

产量达到 545.9GWh， 同比增长 148.5%。双星新材预计 2025 年动力电池需求

达到 1.5～1.6TWh，PET 复合铜箔相对应的市场容量约为 100～150 亿元。 

➢ 积极开拓新能源市场，产品获得专业机构认可。公司 PET 铜箔第一条产线

年产能为 350 万平方米，产品成型宽度为 1300mm，1680mm 宽幅产品正在研

发中，单卷长度根据客户端需求分别有 1200m、2200m 和 4200m。公司的复

合铜箔产品先后送样多家锂电池企业，近日在电池涂覆进行新的验证。经专业机

构的检测评价，公司的复合铜箔产品在整体附着力、延展性、密实度等指标表现

较好。 

➢ 投资建议：公司深耕聚酯膜材料行业，积极延伸产品布局，PET 复合铜箔、

新一代强化 PET、高端复合 COP/COPP 膜片、MLCC 产品开发等多种新型新材

料均已取得实质性突破，产能即将迎来释放，我们预计 23/24/25 年归母净利

润分别为 5.03/7.26/9.45 亿元，对应 PE 为 26/18/14 倍，考虑到未来上游原

材料价格回落，公司新建产线陆续投产，预计公司营收及利润将加速增长，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：上游原料价格波动；产品开发不及预期；下游需求不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6,062  6,541  7,711  8,911  

增长率（%） 2.2  7.9  17.9  15.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 699  503  726  945  

增长率（%） -49.6  -28.0  44.3  30.2  

每股收益（元） 0.60  0.44  0.63  0.82  

PE 19  26  18  14  

PB 1.4  1.3  1.2  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 6 月 21 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 6,062  6,541  7,711  8,911   成长能力（%）     

营业成本 4,919  5,419  6,187  6,987   营业收入增长率 2.20  7.91  17.89  15.55  

营业税金及附加 29  33  39  53   EBIT 增长率 -59.96  -9.78  44.80  29.23  

销售费用 21  26  39  45   净利润增长率 -49.58  -27.95  44.29  30.15  

管理费用 206  235  301  383   盈利能力（%）     

研发费用 253  281  355  419   毛利率 18.85  17.16  19.77  21.59  

EBIT 606  547  792  1,024   净利润率 11.52  7.69  9.42  10.61  

财务费用 -36  16  20  16   总资产收益率 ROA 5.70  3.82  5.11  6.23  

资产减值损失 -61  0  0  0   净资产收益率 ROE 7.19  5.04  6.88  8.40  

投资收益 7  0  0  0   偿债能力         

营业利润 742  531  773  1,008   流动比率 2.44  2.50  2.47  2.60  

营业外收支 -2  0  0  0   速动比率 1.01  1.09  1.13  1.23  

利润总额 740  531  773  1,008   现金比率 0.34  0.43  0.46  0.47  

所得税 42  28  46  62   资产负债率（%） 20.64  24.07  25.80  25.82  

净利润 699  503  726  945   经营效率     

归属于母公司净利润 699  503  726  945   应收账款周转天数 58.41  60.00  59.00  63.00  

EBITDA 1,167  1,159  1,504  1,800   存货周转天数 153.07  155.00  162.00  158.00  

      总资产周转率 0.50  0.51  0.56  0.61  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 714  1,025  1,319  1,480   每股收益 0.60  0.44  0.63  0.82  

应收账款及票据 1,314  1,452  1,796  2,148   每股净资产 8.41  8.64  9.13  9.74  

预付款项 812  932  977  1,139   每股经营现金流 0.10  0.78  0.95  0.99  

存货 2,063  2,301  2,746  3,025   每股股利 0.20  0.14  0.21  0.27  

其他流动资产 199  224  257  322   估值分析         

流动资产合计 5,101  5,934  7,095  8,114   PE 19  26  18  14  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.4  1.3  1.2  1.2  

固定资产 4,595  5,449  5,348  5,285   EV/EBITDA 10.97  11.09  8.35  6.89  

无形资产 372  372  371  371   股息收益率（%） 1.76  1.26  1.82  2.37  

非流动资产合计 7,147  7,227  7,128  7,063        

资产合计 12,248  13,161  14,223  15,177        

短期借款 20  20  20  20   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,384  1,529  1,915  1,972   净利润 699  503  726  945  

其他流动负债 685  821  936  1,129   折旧和摊销 561  612  712  776  

流动负债合计 2,088  2,370  2,872  3,120   营运资金变动 -1,099  -239  -366  -609  

长期借款 367  725  725  725   经营活动现金流 110  900  1,104  1,144  

其他长期负债 73  73  73  73   资本开支 -905  -561  -612  -712  

非流动负债合计 440  798  798  798   投资 0  0  0  0  

负债合计 2,528  3,169  3,670  3,918   投资活动现金流 -800  -692  -612  -712  

股本 1,156  1,156  1,156  1,156   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 386  358  0  0  

股东权益合计 9,720  9,993  10,553  11,258   筹资活动现金流 -61  104  -198  -272  

负债和股东权益合计 12,248  13,161  14,223  15,177   现金净流量 -717  312  294  161  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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