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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 10.42 元

总市值/流通市值 9273/9234 百万元

52周最高价/最低价 36.18/7.58 元

近 3 个月日均成交额 250.87 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《鼎胜新材（603876.SH）-二季度业绩环比改善，市场份额保持

稳定》 ——2023-09-04

《鼎胜新材（603876.SH）-阶段性业绩承压，看好海外基地发展》

——2023-05-01

《鼎胜新材（603876.SH）-全球电池铝箔龙头，低成本叠加高良

率构筑业绩支撑》 ——2022-11-14

2023年营收同比增速-11.76%，归母净利润同比增速-61.29%。公司披露2023

年报及2024年一季报，2023年实现营收190.64亿元，-11.76%；归母净利

润5.35亿元，-61.29%；扣非归母净利润4.80亿元，-66.60%。24Q1，公司

实现营收51.21亿元（同比+13.58%，环比+6.10），归母净利润0.30亿元

（同比-80.31%，环比-54.33%），扣非归母净利润0.27亿元（同比-80.99%，

环比-57.79%）。此外，公司拟向全体股东每股派发现金红利0.19元（含税），

现金分红总额约1.69亿元，占公司2023年归母净利润的31.61%。

盈利能力阶段性下降，费用率保持稳定。2023年，公司销售毛利率为11.08%，

-5.10pct；销售净利率为2.79%，-3.61pct；期间费用率为7.09%，同比基

本保持不变，费用率保持稳定。24Q1，公司毛利率为9.72%，同比-4.24pct，

环比+1.36pct；净利率为0.60%，同比-2.83%，环比-0.77%。截至2024年3

月31日，公司的资产负债率为72.04%，较2023年末上涨4.44pct。

铝箔产品量价均有所下跌，铝板带产量同比增加24%。2023年，公司铝箔产

品实现产量63.16万吨（-6.42%），销量63.26万吨（-4.30%），营收154.89

亿元（-16.23%），毛利率为12.91%（-4.76pct）；铝板带产品实现产量11.28

万吨（+24.32%），销量10.70万吨（+15.28%），营收21.77亿元（+8.22%），

毛利率为3.30%（-4.29pct）。铝箔产品的盈利能力下降、量价齐跌主要由

于公司在2023年收购了欧洲子公司Slim铝业，但疫情放开后铝加工产品的

出口受到影响，导致订单不足，且电池铝箔产品的加工费也经历了几次下调。

电池铝箔盈利能力或趋于稳定，包装箔有望扭亏为盈。对于电池铝箔，根据

我们的拆分与推测，1）销量：21-23年分别为6/11/13万吨；2）盈利：电

池铝箔产品23年共下调两次加工费，全年电池箔单吨净利润4000元/吨左

右，随着今年年初加工费再度下调，部分电池箔企业已经不盈利，加工费有

望趋于稳定。对于食品包装箔，我们推测公司21-23年销量分别为19/31/23

万吨，23年包装箔业务亏损，24年随着海外订单复苏有望实现扭亏为盈。

风险提示：需求不及预期；行业竞争加剧、产能过剩导致加工费下滑。

投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级。由于电池铝箔加工费进一步

降低，我们下调公司2024-2026年营业收入至210.81/215.49/221.75亿元

（2024/2025 年前值为 223.48/242.97 亿元），同比增速 10.58%/2.22%/

2.90%；归母净利润至 5.30/6.42/7.69 亿元（2024/2025 年前值为 12.31/

15.05亿元），同比增速-0.93%/ +21.20%/+19.75%；摊薄EPS分别为0.60/0.72

/0.86，当前股价对应PE分别为17.5/14.5/12.1x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 21,605 19,064 21,081 21,549 22,175

(+/-%) 18.9% -11.8% 10.6% 2.2% 2.9%

净利润(百万元) 1382 535 530 642 769

(+/-%) 221.3% -61.3% -0.9% 21.2% 19.7%

每股收益（元） 2.82 0.60 0.60 0.72 0.86

EBIT Margin 9.1% 3.5% 3.0% 3.6% 4.2%

净资产收益率（ROE） 21.9% 8.2% 8.0% 9.9% 12.2%

市盈率（PE） 3.9 18.3 18.5 15.2 12.7

EV/EBITDA 8.6 19.5 18.5 16.3 14.5

市净率（PB） 0.86 1.49 1.51 1.54 1.57

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司披露 2023 年报及 2024 年一季报：2023 年营收-11.76%，归母净利润-61.29%。

公司 2023 年实现营收 190.64 亿元（同比-11.76%），实现归母净利润 5.35 亿元

（同比-61.29%），实现扣非归母净利润 4.80 亿元（同比-66.60%）。23Q4，公司

实现营收 48.26 亿元（同比-2.69%，环比-3.84%），实现归母净利润 0.67 亿元（同

比-80.86%，环比-43.34%），扣非归母净利润 0.64 亿元（同比-82.36%，环比

-42.91%）。24Q1，公司实现营收 51.21 亿元（同比+13.58%，环比+6.10），归母

净利润 0.30 亿元（同比-80.31%，环比-54.33%），扣非归母净利润 0.27 亿元（同

比-80.99%，环比-57.79%）。此外，公司拟向全体股东每股派发现金红利 0.19

元（含税），现金分红总额约 1.69 亿元，占公司 2023 年归母净利润的 31.61%。

图1：鼎胜新材营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：鼎胜新材单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：鼎胜新材归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：鼎胜新材单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

盈利能力阶段性下降，费用率保持稳定。2023 年，公司销售毛利率为 11.08%，同

比下降 5.10pct；销售净利率为 2.79%，同比下降 3.61pct；期间费用率为 7.09%，

同比基本保持不变，费用率保持稳定。23Q4，公司毛利率为 8.36%，同比-9.57pct，

环比-1.26pct；净利率为 1.37%，同比-5.64pct，环比-0.95pct。24Q1，公司毛

利率为 9.72%，同比-4.24pct，环比+1.36pct；净利率为 0.60%，同比-2.83%，环

比-0.77%。截至 2024 年 3 月 31 日，公司的资产负债率为 72.04%，较 2023 年末

上涨 4.44pct。
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图5：鼎胜新材毛利率、净利率变化情况（%） 图6：鼎胜新材 ROE、ROIC 变化情况（%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图7：鼎胜新材资产负债率（%） 图8：鼎胜新材期间费用率（%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

铝箔产品量价均有所下跌，铝板带产量同比增加 24%。2023 年，公司铝箔产品实

现产量 63.16 万吨（-6.42%），销量 63.26 万吨（-4.30%），营收 154.89 亿元

（-16.23%），毛利率为 12.91%（-4.76pct）；铝板带产品实现产量 11.28 万吨

（+24.32%），销量 10.70 万吨（+15.28%），营收 21.77 亿元（+8.22%），毛利

率为 3.30%（-4.29pct）。铝箔产品的盈利能力下降、量价齐跌主要由于公司在

2023 年收购了欧洲子公司 Slim 铝业，但疫情放开后铝加工产品的出口受到影响，

导致订单不足，且电池铝箔产品的加工费也经历了几次下调。

电池铝箔盈利能力或趋于稳定，包装箔有望扭亏为盈。对于主要贡献利润的电池

铝箔产品，根据我们的拆分与推测，1）销量：公司 21-23 年分别实现电池铝箔销

量 6/11/13 万吨；2）盈利：公司电池铝箔产品 23 年共下调两次加工费，年初第

一次下降 1000 元/吨左右，年中再度小幅下降，全年电池箔单吨净利润 4000 元/

吨左右，随着今年年初加工费再度下调，部分电池箔企业已经不盈利，未来加工

费有望趋于稳定。对于食品包装箔产品，我们推测公司 21-23 年销量分别为

19/31/23 万吨，23 年由于前述原因导致包装箔业务亏损，24 年随着海外订单复

苏，有望实现扭亏为盈。
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我们的盈利预测主要基于以下假设条件：

1）空调箔：2024-2026 年销售量均为 28 万吨，销售单价为 2.11 万元/吨，单位

毛利为 1700 元/吨，毛利率为 8.05%。

2）包装箔：2024-2026 年销售量均为 27 万吨，销售单价为 2.75 万元/吨，单位

毛利分别为 2260/2560/2860 元/吨，毛利率分别为 8.23%/9.32%/10.41%。

3）普板带：2024-2026 年销售量均为 11 万吨，销售单价为 2.01 万元/吨，单位

毛利为 1630 元/吨，毛利率为 8.10%。

4）电池箔光箔：2024-2026 年销售量分别为 14.85/16.20/18.00 万吨，销售单价

为 2.91 万元/吨，单位毛利为 1.25 万元/吨，毛利率为 17.54%/18.94%/20.28%。

5）电池箔涂炭箔：2024-2026 年销售量分别为 1.65/1.80/2.00 万吨，销售单价

为 5.06 万元/吨，营业收入分别为 8.59/9.37/10.41 亿元，毛利润分别为

2.31/2.52/2.80 亿元，毛利率分别为 24.70%。

表1：公司产品价格和销量假设

单位 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

空调箔

销量 万吨 20.25 25.15 22.97 28.33 22.00 28.00 28.00 28.00 28.00

售价 元/吨 17,124.29 16,496.49 16,381.06 20,535.22 21,890.11 20,548.34 21,115.04 21,115.04 21,115.04

毛利 元/吨 1,665.11 1,524.85 1,120.77 1,718.25 2,150.00 1,700.00 1,700.00 1,700.00 1,700.00

包装箔

销量 万吨 22.04 23.07 26.00 29.04 31.00 22.00 27.00 27.00 27.00

售价 元/吨 19,120.22 18,146.52 17,866.80 22,882.51 29,943.17 26,748.34 27,475.04 27,475.04 27,475.04

毛利 元/吨 1,684.59 2,118.16 1,684.22 2,478.76 4,109.38 1,900.00 2,260.00 2,560.00 2,860.00

光箔

销量 万吨 1.85 1.92 2.40 5.57 10.21 11.70 14.85 16.20 18.00

售价 元/吨 25,404.69 25,751.22 26,932.00 31,492.57 33,374.64 30,048.34 29,115.04 29,115.04 29,115.04

毛利 元/吨 6,354.43 7,410.64 7,186.09 9,334.47 9,308.27 6,600.00 5,100.00 5,100.00 5,100.00

涂炭箔

销量 万吨 — — — — 0.59 1.30 1.65 1.80 2.00

售价 元/吨 — — — — 54,762.06 51,548.34 50,615.04 50,615.04 50,615.04

毛利 元/吨 — — — — 16,857.63 14,000.00 12,500.00 12,500.00 12,500.00

合计

营业收入 百万元 10,291.37 11,236.35 12,426.55 18,167.91 21,605.25 19,064.06 21,080.52 21,549.49 22,174.79

综合毛利率 % 9.11% 10.63% 8.47% 10.82% 16.18% 11.08% 10.73% 11.28% 11.85%

归母净利润 百万元 276.46 308.72 -14.99 430.05 1,381.56 534.83 529.86 642.18 769.00

EPS 0.64 0.71 -0.03 0.88 2.82 0.60 0.60 0.72 0.86

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理和预测；注：公司 2022 年起年报不再细分铝箔品种，表中所列为推测值

投资建议：下调盈利预测，维持“增持”评级。由于电池铝箔加工费进一步降低，

我们下调公司 2024-2026 年营业收入至 210.81/215.49/221.75 亿元（2024/2025

年前值为 223.48/242.97 亿元），同比增速 10.58%/2.22%/2.90%；归母净利润至

5.30/6.42/7.69 亿元（2024/2025 年前值为 12.31/15.05 亿元），同比增速-0.93%/

+21.20%/+19.75%；摊薄 EPS 分别为 0.60/0.72/0.86，当前股价对应 PE 分别为

17.5/14.5/12.1x，维持“增持”评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

2024/04/30

EPS PE
PB

总市值

亿元23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

603876.SH 鼎胜新材 10.42 0.61 0.59 0.72 0.86 17.1 17.5 14.5 12.1 1.4 92.7

可比公司：

600219.SH 南山铝业 3.58 0.30 0.33 0.34 0.37 11.93 10.8 10.4 9.6 0.9 419.2

600673.SH 东阳光 8.85 -0.10 0.42 0.57 0.75 -88.50 21.3 15.4 11.87 2.7 266.7

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理；备注：可比公司盈利预测为 Wind 一致预期
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风险提示：需求不及预期的风险；行业竞争加剧、产能过剩导致加工费下滑的风

险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 7154 4715 4860 5511 5467 营业收入 21605 19064 21081 21549 22175

应收款项 2208 2356 2605 2663 2740 营业成本 18109 16952 18819 19119 19547

存货净额 3452 3865 4277 4332 4427 营业税金及附加 83 72 80 81 84

其他流动资产 1645 1181 1306 1335 1374 销售费用 240 188 208 212 218

流动资产合计 14822 12123 13054 13848 14015 管理费用 207 233 257 263 271

固定资产 6502 7424 7020 6560 6076 研发费用 1000 961 1062 1086 1118

无形资产及其他 329 390 375 359 343 财务费用 90 (30) 32 32 33

投资性房地产 301 302 302 302 302 投资收益 (245) (94) 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 64 56 0 0 0

资产总计 21954 20239 20750 21068 20737 其他收入 (104) 25 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 4521 5241 5160 5489 5125 营业利润 1591 677 623 756 905

应付款项 8381 5930 6563 6647 6793 营业外净收支 18 (27) 0 0 0

其他流动负债 494 414 459 465 475 利润总额 1609 650 623 756 905

流动负债合计 13396 11585 12181 12601 12393 所得税费用 227 117 91 111 133

长期借款及应付债券 1863 1388 1388 1388 1388 少数股东损益 1 (2) 0 0 0

其他长期负债 380 707 707 707 707 归属于母公司净利润 1382 535 530 642 769

长期负债合计 2243 2096 2096 2096 2096 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 15638 13681 14276 14696 14489 净利润 1382 535 530 642 769

少数股东权益 11 9 10 10 10 资产减值准备 32 (33) 8 (2) (4)

股东权益 6304 6549 6465 6362 6238 折旧摊销 468 544 662 728 753

负债和股东权益总计 21954 20239 20750 21068 20737 公允价值变动损失 (64) (56) 0 0 0

财务费用 90 (30) 32 32 33

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 5223 (2333) (101) (54) (59)

每股收益 2.82 0.60 0.58 0.71 0.85 其它 (32) 34 (19) (8) (6)

每股红利 0.64 0.70 0.68 0.83 0.99 经营活动现金流 7009 (1311) 1079 1306 1453

每股净资产 12.85 7.36 7.27 7.15 7.01 资本开支 0 (1475) (250) (250) (250)

ROIC 13.58% 4.51% 4% 5% 6% 其它投资现金流 (51) 356 0 0 0

ROE 21.91% 8.17% 8% 10% 12% 投资活动现金流 (51) (1119) (250) (250) (250)

毛利率 16% 11% 11% 11% 12% 权益性融资 79 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 3% 3% 4% 4% 负债净变化 652 (434) 0 0 0

EBITDA Margin 11% 6% 6% 7% 8% 支付股利、利息 (316) (622) (603) (734) (883)

收入增长 19% -12% 11% 2% 3% 其它融资现金流 (2674) 2104 (82) 329 (364)

净利润增长率 221% -61% -3% 22% 20% 融资活动现金流 (1923) (9) (685) (405) (1246)

资产负债率 71% 68% 69% 70% 70% 现金净变动 5034 (2439) 144 651 (43)

股息率 3.2% 6.4% 6.2% 7.5% 9.0% 货币资金的期初余额 2119 7154 4715 4860 5511

P/E 3.9 18.3 18.5 15.2 12.7 货币资金的期末余额 7154 4715 4860 5511 5467

P/B 0.9 1.5 1.5 1.5 1.6 企业自由现金流 0 (2725) 854 1081 1228

EV/EBITDA 8.6 19.5 18.5 16.3 14.5 权益自由现金流 0 (1055) 618 1259 721

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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