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2023年 07月 25日 公司研究●证券研究报告

德福科技（301511.SZ） 新股覆盖研究
投资要点

下周一（7月 31日）有一家创业板上市公司“德福科技”询价。

德福科技（301511）：公司主要从事各类高性能电解铜箔的研发、生产和销售；主

营产品按照应用领域可分为电子电路铜箔和锂电铜箔，分别用于覆铜板、印制电路

板和各类锂电池的制造。公司 2020-2022年分别实现营业收入 14.27亿元/39.86

亿元/63.81亿元，YOY依次为 88.84%/179.40%/60.08%,三年营业收入的年复合增

速 88.60%；实现归母净利润 0.18 亿元 /4.66 亿元 /5.03 亿元，YOY 依次为

-5.50%/2448.14%/8.01%，三年归母净利润的年复合增速 101.37%。最新报告期，

2023Q1公司实现营业收入 12.78亿元，同比下降 11.62%；实现归母净利润 0.41

亿元，同比下降 66.89%。根据初步预测，2023年 1-6月公司预计实现归母净利润

6,150万元至 7,150万元，同比变动-76.52%至-72.71%。

 投资亮点：1、公司是国内历史最悠久的内资电解铜箔企业之一，借助锂电

铜箔及电子电路铜箔并行发展的战略布局，公司产品产销量稳居国内第一梯

队。公司业务可追溯至成立于 1985 年的九江电子材料厂，发展初期以电子电

路铜箔业务为主，积淀了丰富的铜箔制造工艺经验，并于 2015 年开始到导入

锂电铜箔产品。借助着下游 PCB 产业向国内转移以及新能源汽车行业的发展

机遇，公司在报告期间持续加速产能扩张，并陆续与宁德时代、生益科技等

知名厂商建立了稳定的合作关系；其中，宁德时代更是与公司签署了《合作

框架协议》，就 2022-2025 年承诺供应量进行了约定，对公司产品销售提供了

一定保障。截至 2022 年末，公司已建成产能 8.5 万吨/年、在内资电解铜箔

企业中仅次于龙电华鑫，同时公司电解铜箔出货总量及锂电铜箔出货量均位

列内资企业第二，产销量稳居国内第一梯队。2023 年度，公司在现有核心客

户的基础上，持续开拓下游龙头企业；已成为 LG 化学合格供应商，于 2023Q1

取得首笔 22 吨的批量订单，预计 Q2 销量将增至 100 吨；新增开拓比亚迪，

2023Q1 对比亚迪出货已超过 300 吨，预计 Q2 销量将增至 1000 吨，有望支撑

公司今年业绩稳定。2、公司积极研发布局高端电子电路铜箔，进一步提升核

心竞争力。随着国内 5G 通信产业的较快发展，适用于高频高速通信的高端

电子电路铜箔市场需求日益增长，然而国内高端电子电路铜箔仍主要依赖进

口、国产替代空间较大，尤其是应用最广、产量最大的低轮廓铜箔；公司积

极布局高频高速等高端应用产品，其中，反面粗化处理电解铜箔（RTF）已处

于终端验证阶段，低轮廓铜箔（VLP）、 极低轮廓铜箔（HVLP）已进入规模试

生产阶段。 3、公司不断加强与上下游的战略合作关系。在上游材料端，阴

极铜为公司最主要的生产原料，占公司主营业务成本的 80%左右；2018 年，

公司与阴极铜的核心供应商白银有色、甘肃国投共同出资设立德福新材作为

公司在兰州的生产基地，建立上下游产业链战略合作，德福新材选址甘肃兰

州、毗邻白银有色，利好公司保障原材料供应的稳定及时。而在下游客户端，

公司吸引宁德时代参投产业基金及 LG 化学等增资入股；其中，与 LG 化学

的合作对于公司未来进入海外市场具有较为重要的战略意义。

 同行业上市公司对比：公司专注于电解铜箔领域；根据主营业务类型，选取

诺德股份、嘉元科技、中一科技、以及铜冠铜箔等电解铜箔生产商为可比公

司。从上述可比公司来看，2022 年可比公司的平均收入规模为 40.30 亿元，
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可比 PE-TTM（算数平均）为 36.29X，销售毛利率为 17.57%；相较而言，公

司营收规模处于同业的中高位区间，毛利率水平未及同业平均。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2020A 2021A 2022A
主营收入(百万元) 1,426.6 3,986.0 6,380.8

同比增长(%) 88.84 179.40 60.08

营业利润(百万元) 1.4 654.6 716.7

同比增长(%) -89.07 45,641.57 9.50

净利润(百万元) 18.3 466.1 503.4

同比增长(%) -5.50 2,448.14 8.01

每股收益(元) 0.08 1.27 1.32

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、德福科技

公司主要从事各类高性能电解铜箔的研发、生产和销售；产品按照应用领域可分为电子电路

铜箔和锂电铜箔，分别用于覆铜板、印制电路板和各类锂电池的制造。

公司已建立起以“铜箔基础理论及微观研究”、“高性能铜箔性能提升”、“工艺关键过程参数

测试与控制优化”、“产线设备设计与优化”以及“水处理测试与控制优化”等为核心的研发技术

体系；是中国电子材料行业协会第七届理事会理事单位及其电子铜箔材料分会第一至三届理事会

理事单位，在行业内具有突出的研发与技术优势。公司 “高抗拉强度锂电池铜箔研发”、“5G通讯

用 12微米反向处理铜箔（RTF）开发与产业化”、“12-35μmVLP铜箔研发及产业化”项目分别入

选江西省重大科技专项、甘肃省重大科技专项、甘肃省重点研发计划。

（一）基本财务状况

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 14.27 亿元/39.86 亿元/63.81 亿元，YOY 依次为

88.84%/179.40%/60.08%,三年营业收入的年复合增速 88.60%；实现归母净利润 0.18 亿元/4.66

亿元/5.03 亿元，YOY 依次为-5.50%/2448.14%/8.01%，三年归母净利润的年复合增速 101.37%。

最新报告期，2023Q1 公司实现营业收入 12.78 亿元，同比下降 11.62%；实现归母净利润 0.41 亿

元，同比下降 66.89%。

2022 年，公司主营收入按产品类型可分为两大板块，分别为电子电路铜箔(7.99 亿元，

14.02%）、锂电铜箔（48.97 亿元，85.98%）；报告期内公司向锂电铜箔业务转型发展，陆续导入

该等头部锂电池企业并放量，使得锂电铜箔产品收入贡献从 2020 年的 27.70%提升至 2022 年的

85.98%。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司产品按照应用领域可分为电子电路铜箔和锂电铜箔；根据产品类型，公司可分属于电子

电路铜箔行业和锂电铜箔行业。

1、电子电路铜箔行业

受益于中国 PCB 市场的蓬勃发展，中国电子电路铜箔行业近年来保持稳步 增长，增速高

于全球增速。CCFA 统计数据显示，2021 年中国电子电路铜箔产 量为 35.2 万吨，同比增长

5.1%。

图 5：2015-2021 年中国电子电路铜箔市场产量（单位：万吨）及同比增长

资料来源：CCFA，高工产研（GGII），华金证券研究所

近年来我国电子电路铜箔在国际市场的竞争力虽然逐步提升，但高端产品与国际领先水平相

比仍存在差距。海关进出口统计数据显示，2022 年我国电子铜箔的平均出口价格为 12,290.65

美元/吨,而平均进口价格为 15,991.90 美元/吨。 目前，日本等外资铜箔企业在高端、高附加值

产品上具有领先优势，2022 年我国向日本进口的电子铜箔产品进口平均单价为 23,551.96美元

/吨，远高于总体平均进口单价。总体而言，中国电子电路铜箔进出口单价差距和贸易逆差仍然

较大，高档高性能电子电路铜箔进口替代市场空间较大。
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图 6：2015-2022 年中国电子铜箔进出口数据统计

资料来源：海关统计数据在线查询平台，CCFA，华金证券研究所

2、锂电铜箔行业

近年来，铜箔作为锂电池的重要组成材料之一，受电池市场规模快速增长带动，锂电铜箔需

求亦保持同步增长。2015-2019 年，我国锂电铜箔行业持续以 25%以上增速快速发展。2019 年

至 2020 年上半年，因新能源汽车补贴政策退坡 以及经济低迷等因素影响，新能源汽车销量下

降导致锂电铜箔需求疲软，同时 6μm 替代 8μm 进程加快，锂电铜箔出货量增长趋缓；2020 年

8 月以来，新能源 汽车行业强势复苏，带动铜箔行业快速回暖，2020 年全年锂电铜箔实现 12.5

万 吨出货量，同比增长 13.9%；2021 年下游市场高涨，全年锂电铜箔实现 28.05 万 吨出货

量，同比增长 124.0%；2022 年，国内新能源汽车市场发展延续高涨行情，全年锂电铜箔实现 42

万吨出货量，同比增长 49.7%。

图 7：2015-2022 年锂电铜箔出货量（万吨）及增长情况

资料来源：高工产研（GGII），华金证券研究所

从细分应用领域来看，动力电池市场依旧是我国锂电铜箔最主要的应用领域。据 GGII 调研

统计，2022 年动力电池用锂电铜箔出货量为 27.6 万吨，同比增长约 42.27%，在我国锂电铜

箔市场中占比约 65.71%，未来几年，新能源汽车产业将继续带动中国锂电铜箔市场保持高速增

长。同时，国内动力电池龙头企业技术布局也将引领着动力电池乃至整个锂电池行业技术走向，

更影响了上游锂电铜箔行业的竞争态势与技术发展方向。
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图 8：2015-2022 年各终端锂电铜箔出货量（万吨）及增长情况

资料来源：高工产研（GGII），华金证券研究所

从产品结构来看，近年来锂电铜箔明显呈现“轻薄化”趋势。根据 GGII 数据，2018 年以来

6μm 锂电铜箔开始逐渐替代 8μm 及以上锂电铜箔，早期主要是动力电池领域，而后延伸至数

码领域部分头部企业。2020 年，6μm 及以下锂电铜箔占比为 50.4%；2021 年，6μm 及以下

铜箔成为市场主流，渗透率上升至 74.9%；2022 年，6μm 及以下铜箔占比达到 86.2%。目前，

存在部分技术发展相 对谨慎的动力电池企业仍然主要应用 7μm、8μm 锂电铜箔，以及部分传

统数码、储能、小动力、电动工具领域仍主要应用 8μm 及以上锂电铜箔。

图 9：2018 年-2022 年锂电铜箔产品结构（万吨）

资料来源：高工产研（GGII），华金证券研究所

（三）公司亮点

1、公司是国内历史最悠久的内资电解铜箔企业之一，借助锂电铜箔及电子电路铜箔并行发

展的战略布局，公司产品产销量稳居国内第一梯队。公司业务可追溯至成立于 1985 年的九江电

子材料厂，是国内经营历史最悠久的内资电解铜箔企业之一；发展初期以电子电路铜箔业务为主，

积淀了丰富的铜箔制造工艺经验，并于 2015年开始到导入锂电铜箔产品。借助着下游 PCB 产

业向国内转移以及新能源汽车行业的发展机遇，公司在报告期间持续加速产能扩张，并陆续与宁
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德时代、国轩高科、生益科技等知名下游厂商建立了稳定的合作关系；其中，宁德时代更是与公

司签署了《合作框架协议》，就 2022-2025年承诺供应量进行了约定，对公司产品销售提供了一

定保障。截至 2022 年末，公司已建成产能 8.5万吨/年、在内资电解铜箔企业中仅次于龙电华鑫，

同时公司电解铜箔出货总量及锂电铜箔出货量均位列内资企业第二，产销量稳居国内第一梯队。

2023年度，公司在现有核心客户的基础上，持续开拓下游龙头企业；已成为 LG化学合格供应

商，于 2023Q1取得首笔 22吨的批量订单，预计Q2销量将增至 100吨；新增开拓比亚迪，2023Q1

对比亚迪出货已超过 300吨，预计 Q2销量将增至 1000吨，有望支撑公司今年业绩稳定。

2、公司积极研发布局高端电子电路铜箔，进一步提升核心竞争力。随着国内 5G 通信产业

的较快发展，适用于高频高速通信的高端电子电路铜箔市场需求日益增长，然而国内高端电子电

路铜箔仍主要依赖进口、国产替代空间较大，尤其是应用最广、产量最大的低轮廓铜箔；公司积

极布局高频高速等高端应用产品，其中，反面粗化处理电解铜箔（RTF）已处于终端验证阶段，

低轮廓铜箔（VLP）、 极低轮廓铜箔（HVLP）已进入规模试生产阶段。

3、公司不断加强与上下游的战略合作关系。在上游材料端，阴极铜为公司最主要的生产原

料，占公司主营业务成本的 80%左右；2018 年，公司与阴极铜的核心供应商白银有色、甘肃国

投共同出资设立德福新材作为公司在兰州的生产基地，建立上下游产业链战略合作，德福新材选

址甘肃兰州、毗邻白银有色，利好公司保障原材料供应的稳定及时。而在下游客户端，公司吸引

宁德时代参投产业基金及 LG 化学等增资入股；其中，与 LG 化学的合作对于公司未来进入海

外市场具有较为重要的战略意义。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 2 个项目以及补充流动资金。

1、 28,000 吨/年高档电解铜箔建设项目：本项目将新增年产 28,000 吨电解铜箔生产线，

产线定位为高档锂电铜箔及电子电路铜箔，是公司扩大产能规模、保持市场占有率及竞

争力的重要战略布局。经测算，本项目税后财务内部收益率 24.14%，静态投资回收期

5.84 年。

2、高性能电解铜箔研发项目：公司拟利用现有研发体系开展前瞻性技术和产品研发工作。

在锂电铜箔领域，公司将实施 4μm 超高模量铜箔、8μm 超高延伸率铜箔及多孔铜箔

的开发；在电子电路铜箔领域，本项目将实施 5G 高频高速铜箔、可剥离型载体超薄铜

箔的研发。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）

项目建

设期

1 28,000 吨/年高档电解铜箔建设项目 130,275.07 65,000.00 24个月

2 高性能电解铜箔研发项目 15,914.00 15,000.00 36个月

3 补充流动资金 40,000.00 40,000.00 -

总计 186,189.07 120,000.00 -
资料来源：公司招股书，华金证券研究所
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（五）同行业上市公司指标对比

2022 年度，公司实现营业收入 63.81 亿元，同比增长 60.08%；实现归属于母公司净利润 5.03

亿元，同比增长 8.01%。根据初步预测，公司预计 2023 年 1-6 月营业收入为 255,000 万元至

265,000 万元，同比变动-3.08%至 0.72%；预计 2023 年 1-6 月归属于母公司所有者的净利润为

6,150 万元至 7,150 万元，同比变动-76.52%至-72.71%；预计 2023 年 1-6 扣除非经常性损益后

归属于母公司所有者的净利润为 6,000 万元至 7,000 万元，同比变动-76.62%至-72.72%。

公司专注于电解铜箔领域；根据主营业务类型，选取诺德股份、嘉元科技、中一科技、以及

铜冠铜箔等电解铜箔生产商为可比公司。从上述可比公司来看，2022 年可比公司的平均收入规

模为 40.30 亿元，可比 PE-TTM（算数平均）为 36.29X，销售毛利率为 17.57%；相较而言，公司

营收规模处于同业的中高位区间，毛利率水平未及同业平均。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2022年收入

(亿元)
2022 年

收入增速

2022年归

母净利润

（亿元）

2022 年净

利润增长

率

2022 年

销售毛利

率

2022 年

ROE 摊

薄

600110.SH 诺德股份 119.11 43.22 47.09 5.93% 3.52 -13.04% 20.33% 5.61%

688388.SH 嘉元科技 99.91 26.06 46.41 65.50% 5.21 -5.36% 19.85% 7.14%

301150.SZ 中一科技 60.34 17.16 28.95 31.81% 4.13 8.32% 20.11% 10.50%

301217.SZ 铜冠铜箔 113.16 58.72 38.75 -5.07% 2.65 -27.86% 9.98% 4.70%

301511.SZ 德福科技 / / 63.81 60.08% 5.03 8.01% 16.63% 21.02%
资料来源：Wind（数据截至日期：2023年 7月 25日），华金证券研究所

（六）风险提示

因技术升级导致的产品迭代风险、因新能源电池技术路线发展导致的风险、产能扩张较快致

使产能利用率不足的风险、上游原材料价格波动风险、前五大客户变化及集中的风险、产品质量

风险、与宁德时代《合作框架协议》的相关履约风险、内控风险、业绩波动较大和期后业绩大幅

下滑的风险、关联采购占比较高的风险、税收优惠政策变化风险、资产权属瑕疵风险、资产抵押

及质押借款风险、下游市场需求波动的风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明
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