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市场数据  
收盘价(元) 9.43 

一年最低/最高价 9.42/52.39 

市净率(倍) 1.32 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,354.00 

总市值(百万元) 8,390.48  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.16 

资产负债率(%,LF) 73.45 

总股本(百万股) 889.76 

流通 A 股(百万股) 885.90  
 

相关研究  
《鼎胜新材(603876)：2023 年三

季报点评：包装箔海外需求较弱

造成亏损，锂电箔相对稳定》 

2023-10-29 
 

 

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） 21,605 19,039 20,076 21,337 

同比 19% -12% 5% 6% 

归属母公司净利润（百万元） 1,382 547 601 727 

同比 221% -60% 10% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.55 0.61 0.68 0.82 

P/E（现价&最新股本摊薄） 6.07 15.35 13.95 11.54 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年业绩预告，23 年实现归母净利 5-6 亿元，同减
57-64%；扣非净利 4.3-5.3 亿元，同减 63-70%，其中 Q4 归母净利 0.32-

1.32 亿元，同减 62-91%，环比-73%-+12%；扣非净利 0.14-1.14 亿元，
同减 69-96%，环比-88%-+2%，基本符合市场预期。 

 

◼ 23Q4 电池箔出货环降 8%+，单吨盈利环比持平。出货端来看，我们预
计公司 23 年电池箔出货近 13 万吨，同增 18%左右，其中 23Q4 预计出
货近 3.5 万吨，环降 8%以上；随着下游需求恢复，我们预计公司 24 年
电池箔出货有望达 15-16 万吨，实现 20%左右增长。盈利方面，我们测
算 Q4 单吨扣非利润 0.35 万元左右，环比持平，全年单吨扣非利润近 0.4

万元，同降 40%左右；我们预计 24 年单吨利润有望维持 0.3 万元左右。 

 

◼ 23Q4 海外包装箔持续亏损，空调箔+板带盈亏平衡。我们预计 23 年包
装箔出货 22 万吨左右，同减 30%+，其中 Q4 出货 5 万吨左右，环比持
平，24 年需求预计缓慢恢复；公司目前具备意大利 12 万吨+德国 1.5 万
吨食品包装箔产能，但由于海外食品包装箔需求较弱，且海外厂生产成
本较高导致亏损，Q4 食品包装箔合计亏损 0.5 亿元以上，海外基地后续
可转换为电池箔产能，我们预计 24-25 年可逐步扭亏为盈。23Q4 空调
箔出货 10 万吨左右，环比增长 60%+，基本维持盈亏平衡。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：由于海外包装箔需求较弱，我们下修公司 2023-

2025 年归母净利润至 5.5/6.0/7.3 亿元（原预期为 6.1/7.5/10.0 亿元），同
比-60%/+10%/+21%，对应 PE 为 15x/14x/12x，考虑公司为电池铝箔龙
头，扩产速度领先同行，给予 2024 年 20xPE，目标价 13.6 元，维持“买
入”评级。 

 

◼ 风险提示：原材料价格持续上涨，电池箔扩产不及预期，竞争加剧。 
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鼎胜新材三大财务预测表  

[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 14,822 12,687 13,107 13,903  营业总收入 21,605 19,039 20,076 21,337 

货币资金及交易性金融资产 7,517 5,123 5,391 5,725  营业成本(含金融类) 18,109 16,892 17,868 18,990 

经营性应收款项 3,375 3,861 3,820 4,060  税金及附加 83 73 75 79 

存货 3,452 3,239 3,427 3,642  销售费用 240 152 161 171 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 207 190 201 213 

其他流动资产 478 464 470 477  研发费用 1,000 933 923 917 

非流动资产 7,132 8,414 8,219 7,983  财务费用 90 61 151 127 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 52 72 70 75 

固定资产及使用权资产 5,344 6,131 6,237 6,300  投资净收益 (245) (95) (20) (21) 

在建工程 1,223 1,723 1,423 1,123  公允价值变动 (4) 0 10 10 

无形资产 329 324 324 324  减值损失 (85) (60) (60) (60) 

商誉 92 92 92 92  资产处置收益 (3) 0 (2) (2) 

长期待摊费用 36 36 36 36  营业利润 1,591 655 695 841 

其他非流动资产 108 108 108 108  营业外净收支  18 (25) 0 0 

资产总计 21,954 21,101 21,326 21,886  利润总额 1,609 630 695 841 

流动负债 13,396 11,976 11,654 11,487  减:所得税 227 85 94 113 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,521 5,646 4,960 4,373  净利润 1,383 545 601 727 

经营性应付款项 8,381 5,785 6,119 6,503  减:少数股东损益 1 (2) 0 0 

合同负债 171 253 268 285  归属母公司净利润 1,382 547 601 727 

其他流动负债 323 292 307 326       

非流动负债 2,243 2,243 2,243 2,243  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.55 0.61 0.68 0.82 

长期借款 1,472 1,472 1,472 1,472       

应付债券 391 391 391 391  EBIT 1,960 799 849 966 

租赁负债 66 66 66 66  EBITDA 2,491 1,322 1,453 1,613 

其他非流动负债 314 314 314 314       

负债合计 15,638 14,219 13,897 13,730  毛利率(%) 16.18 11.28 11.00 11.00 

归属母公司股东权益 6,304 6,872 7,420 8,147  归母净利率(%) 6.39 2.87 3.00 3.41 

少数股东权益 11 10 10 10       

所有者权益合计 6,316 6,882 7,429 8,157  收入增长率(%) 18.92 (11.88) 5.45 6.28 

负债和股东权益 21,954 21,101 21,326 21,886  归母净利润增长率(%) 221.26 (60.44) 10.04 20.90 

           

           

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 1,822 (1,375) 1,680 1,575  每股净资产(元) 12.71 13.74 14.85 16.32 

投资活动现金流 (734) (1,925) (432) (433)  最新发行在外股份（百万股） 890 890 890 890 

筹资活动现金流 (1,213) 906 (990) (817)  ROIC(%) 13.64 5.08 5.10 5.81 

现金净增加额 (46) (2,394) 258 325  ROE-摊薄(%) 21.91 7.95 8.11 8.93 

折旧和摊销 531 523 605 647  资产负债率(%) 71.23 67.39 65.16 62.73 

资本开支 (557) (1,830) (412) (412)  P/E（现价&最新股本摊薄） 6.07 15.35 13.95 11.54 

营运资本变动 (550) (2,846) 142 (114)  P/B（现价） 0.74 0.69 0.64 0.58 

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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