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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 208  

流通股本(百万股) 208  

市价(元) 25.88  

市值(百万元) 5,383  

流通市值(百万元) 5,383  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
相关报告 
1 电解铜箔设备龙头，复合集流体打

开空间 

 

 

 

 
 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,175 2,190 2,792 3,645 4,676 

增长率 yoy% 39% 86% 27% 31% 28% 

净利润（百万元） -36 106 203 351 484 

增长率 yoy% -920% 399% 91% 73% 38% 

每股收益（元） -0.17  0.51  0.98  1.69  2.32  

每股现金流量 -0.59  0.31  0.03  2.57  3.19  

净资产收益率 -4% 9% 14% 19% 20% 

P/E -151.2  50.6  26.5  15.3  11.1  

P/B 6.2  5.4  4.6  3.7  2.8  

      

备注：股价取自 2024 年 1 月 16 日 

 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年业绩预告，预计 2023 年度归母净利润为 1.85-2.25 亿元，同
比增速为 73.80%-111.37%。预计扣非后归母净利润为 1.25-1.50 亿元，同比增速为 41.
56%-69.87%。 

◼ Q4 业绩高增长，电解铜箔设备龙头快速发展。分季度看，2023Q4，公司单季度归母净
利润约为 1.24-1.64 亿元，同比增速约为 187.51%-280.06%；单 Q4 扣非后归母净利润
约为 0.77-1.02 亿元，同比增速约为 180.74%-271.42%。公司单 Q4 业绩高速增长，经
营情况向好。 

◼ 电解铜箔市场需求稳健，公司同时布局轻薄化和复合化两大趋势。 

①电解铜箔终端需求稳健，向轻薄化方向发展。随着电子产品智能化、5G 发展等
因素推动，预计 PCB铜箔需求稳步增长，根据 GGII预测，2030年全球电子电路铜
箔出货量将达 82.3万吨，2021-2030年 CAGR为 3.1%。对于锂电池铜箔而言，厚度
越薄，单位面积铜箔质量越轻，电池能量密度越高。根据江铜铜箔，与 8μm 锂电
铜箔相比，6μm 和 4.5μm 铜箔可提升电池能量密度 5%和 9%，单位电池铜的用量
减少，也有利于降低锂电池成本，国内主流电池厂纷纷进行更轻薄锂电铜箔的切换。 

②复合铜箔优势明显，市场空间广阔。复合铜箔采用 PET/PP薄膜两边镀铜的“三
明治结构”，具有安全性高、成本低、能量密度高等优点，有望替代传统锂电电解
铜箔。目前多家企业布局复合铜箔、工艺成熟度迅速提升、电池厂验证持续推进，
行业蓄势待发。根据测算，假设 2025 年行业渗透率达到 30%，则复合铜箔市场空
间约 314亿元。 

③公司是电解铜箔设备龙头，布局轻薄化和复合化两大趋势。Ⅰ.锂电铜箔核心设
备为阴极辊，公司控股子公司洪田科技打破国外垄断，目前已成功研制出直径 3
米，幅宽 1.82 米的超大规格电解铜箔阴极辊、生箔机以及配套设备，能稳定生产
高端极薄的锂电铜箔；Ⅱ.公司研发复合铜箔一体机，具有高效率、自动化、环境
友好和场地要求低等优势，公司真空磁控溅射一体机通过实验测试，各项指标优良。
随着复合集流体行业发展，预计公司真空镀膜设备业务将快速增长。 

◼ 盈利预测：公司控股子公司洪田科技实现高端阴极辊国产化，产品竞争力强，将受
益于行业需求增长；同时公司布局复合集流体干法设备，打开长期成长空间。我们
维持盈利预测不变，预计公司 2023-2025年的营业收入分别为 27.92、36.45、46.76
亿元，归母净利润分别为 2.03、3.51、4.84亿元，2024年 1月 16日股价对应 PE
分别为 26.5、15.3、11.1倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示。电解铜箔需求下降的风险；市场竞争加剧的风险；复合集流体行业进展
不及预期的风险；复合集流体设备技术路线不确定的风险；市场空间测算偏差的风
险；报告引用数据更新不及时的风险等。 

 

 

 
Q4 业绩高增长，复合集流体打开成长空间 

道森股份（603800.SH） 
/机械设备 

证券研究报告/公司点评 2024年 1月 16 日 
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盈利预测表 

[Table_Finance2] 

 

来源：wind，中泰证券研究所 
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  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、

信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报

告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私

人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告

进行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 
 


