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市场数据  
收盘价(元) 6.07 

一年最低/最高价 5.91/9.78 

市净率(倍) 1.66 

流通 A 股市值(百

万元) 
10,601.09 

总市值(百万元) 10,601.09  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.66 

资产负债率(%,LF) 43.96 

总股本(百万股) 1,746.47 

流通 A 股(百万股) 1,746.47  
 

相关研究  
《诺德股份(600110)：2022 年三

季报点评：业绩低于市场预期，

出货环增盈利下滑》 

2022-10-26 

《诺德股份(600110)：2022 年中

报点评：Q2 铜箔盈利承压，下半

年预期盈利稳定》 

2022-08-23 
  

买入（维持）  

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,709 4,637 5,768 8,029 

同比 6% -2% 24% 39% 

归属母公司净利润（百万元） 352 148 196 257 

同比 -13% -58% 32% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.20 0.09 0.11 0.15 

P/E（现价&最新股本摊薄） 30.09 71.40 54.21 41.32 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张  

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司营收同比稳定增长，盈利能力有所下滑：2023H1 公司实现营收 22.4 亿
元，同增 9.11%；归母净利润 0.86 亿元，同降 58%，扣非净利润-0.18 亿元，
同降 110%，非经损益 1 亿元主要为政府补助；其中 23Q2 实现营收 10.89

亿元，同比增长 16％，环比下降 5%，归母净利 0.36 亿，同环比-53%/-29％，
扣非-0.27 亿元，同环比-139%/-409%，毛利率 11%，同环比-0.12pct/-3.2pct，
归母净利率 3.3%，同环比下降 4.8/1.1pct。 

◼ Q2 出货环比基本持平，加工费下行盈利承压。2023 年 H1 铜箔出货约 2 万
吨，Q2 出货约 1 万吨，环比基本持平，7-8 月订单量逐步恢复，预计 Q3 环
增 20%左右，全年出货预计 5 万吨+，同增约 20%。盈利端，覆铜板业务 H1

亏损约 2000 万，Q2 亏损 1000 万，若加回，H1 铜箔业务基本盈亏平衡，
其中 Q2 单位盈利约-0.17 万元/吨，环比下滑系加工费进一步下行，6μm 加
工费已至 2 万以下。考虑产能出清尚需时间，预计 H2 加工费低位维持，盈
亏平衡。24 年随着 4.5/5 微米占比逐步提升，预计盈利边际向好。 

◼ 公司扩产稳步推进，产品结构优化有望带来盈利提升。目前公司铜箔产能
7 万吨，随着黄石一期 5 万吨逐步落地，23 年底产能预计达 12 万吨。叠加
黄石二期 5 万吨（2 万吨预计 24 年初投产）、江西 10 万吨，到 2027 年公司
铜箔产能规划增至 30 万吨，扩产领先行业。产品结构来看，H1 海外业务
逐步放量，预计 H2 海外业务收入占比提升至 10%。同时，公司逐步提升
4.5 及 5 微米铜箔出货占比，23 年 H1 出货占比 20%左右，较 22 年提升
10pct，预计 24 年提升至近 30%，盈利有望提升。 

◼ 加码布局复合集流体，强化公司竞争力。公司拟投资 25 亿元建设复合集流
体产业园项目，达产后预计每年可生产复合铜箔及复合铝箔 4.2 亿平，年产
值约 40 亿元，分两期建设，一期投资 2.5 亿元建设 6 条产线，计划 24 年 6

月前至少一条线投产。公司复合铜箔采用干法工艺，可与复合铝箔产线兼
容；复合铝箔预计 23 年底小批量量产，目前已有有效订单转化。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑铜箔行业供需过剩，加工费承压，主流厂商扩
产叠加新进入者产能释放，行业产能出清尚需时间，我们下调 2023-2025 年
归母净利至 1.48/1.96/2.57 亿元（原 23-24 年预测值为 6.54/8.82 亿元），同
比-58%/+32%/+31%，对应 PE 为 71/54/41x，维持“买入”评级。   

◼ 风险提示：需求不及预期、原材料价格波动、市场竞争加剧等。 
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诺德股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 8,022 4,409 5,354 6,883  营业总收入 4,709 4,637 5,768 8,029 

货币资金及交易性金融资产 5,029 1,740 2,011 2,269  营业成本(含金融类) 3,752 4,044 4,997 6,960 

经营性应收款项 1,705 1,988 2,524 3,514  税金及附加 34 33 41 57 

存货 1,028 554 685 953  销售费用 33 37 45 61 

合同资产 1 0 0 0     管理费用 151 158 190 257 

其他流动资产 259 128 134 146  研发费用 158 153 185 249 

非流动资产 5,950 7,052 8,083 9,006  财务费用 178 139 131 199 

长期股权投资 485 490 495 500  加:其他收益 25 93 29 32 

固定资产及使用权资产 3,462 4,043 4,781 5,230  投资净收益 39 5 6 8 

在建工程 322 722 922 1,322  公允价值变动 (29) 0 10 10 

无形资产 428 538 628 698  减值损失 (13) (27) (9) (9) 

商誉 9 9 9 9  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 6 4 3  营业利润 425 143 215 287 

其他非流动资产 1,244 1,244 1,244 1,244  营业外净收支  (11) 55 15 15 

资产总计 13,972 11,461 13,437 15,889  利润总额 414 198 230 302 

流动负债 4,246 1,488 3,283 5,500  减:所得税 61 49 35 45 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,364 668 2,284 4,131  净利润 353 148 196 257 

经营性应付款项 614 662 818 1,139  减:少数股东损益 1 0 0 0 

合同负债 9 8 10 14  归属母公司净利润 352 148 196 257 

其他流动负债 259 149 171 216       

非流动负债 1,979 1,979 1,979 1,979  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.20 0.09 0.11 0.15 

长期借款 1,541 1,541 1,541 1,541       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 594 212 310 445 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 841 671 914 1,136 

其他非流动负债 434 434 434 434       

负债合计 6,225 3,466 5,262 7,479  毛利率(%) 20.33 12.78 13.37 13.32 

归属母公司股东权益 6,275 6,523 6,702 6,938  归母净利率(%) 7.48 3.20 3.39 3.20 

少数股东权益 1,473 1,473 1,473 1,473       

所有者权益合计 7,748 7,995 8,175 8,410  收入增长率(%) 5.93 (1.54) 24.41 39.19 

负债和股东权益 13,972 11,461 13,437 15,889  归母净利润增长率(%) (13.04) (57.85) 31.71 31.19 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 795 956 410 217  每股净资产(元) 3.59 3.74 3.84 3.97 

投资活动现金流 (1,580) (1,501) (1,614) (1,592)  最新发行在外股份（百万股） 1,746 1,746 1,746 1,746 

筹资活动现金流 4,081 (2,744) 1,466 1,623  ROIC(%) 5.14 1.39 2.37 2.90 

现金净增加额 3,296 (3,289) 262 248  ROE-摊薄(%) 5.61 2.28 2.92 3.70 

折旧和摊销 247 459 604 691  资产负债率(%) 44.55 30.24 39.16 47.07 

资本开支 (1,226) (1,495) (1,615) (1,595)  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.09 71.40 54.21 41.32 

营运资本变动 (34) 218 (516) (940)  P/B（现价） 1.69 1.63 1.58 1.53 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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