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嘉元科技 
  
出货量同比增长，加工费下降盈利承压 
  
公司发布 2023 年年报和 2024 年一季报，2023 年全年实现归母净利润 0.19 亿
元；公司主要产品销量同比保持增长，产能和技术保持领先；维持增持评级。 

支撑评级的要点 

 2023年营收同比增长 7%：公司发布2023年年报，全年实现营业收入49.69

亿元，同比增长 7.06%；实现归母净利润 0.19 亿元，同比减少 96.34%；
扣非归母净利润亏损 0.28 亿元，同比减少 105.4%。根据年报计算，2023Q4

公司归母净利润亏损 0.12 亿元，同比转亏。 

 2024 年一季度归母净利润亏损 0.48 亿元：公司发布 2024 年一季报，
2024Q1 归母净利润亏损 4,779.53 万元，同比转亏，扣非归母净利润亏损
5,138.21 万元，同比转亏。2024Q1 公司销售毛利率同比下降 10.66 个百
分点至 0.09%；销售净利率同比下降 8.91 个百分点至-5.18%。 

 铜箔产销保持增长，竞争加剧盈利承压：2023 年公司铜箔产量约 5.80 万
吨，同比增长 9.69%；铜箔销售 5.76 万吨，同比增长 17.47%。其中，6

微米及以下铜箔销量 4.73 万吨，同比增长 18.19%；6 微米以上同比销量
1.04 万吨，同比增长 14.30%。锂电铜箔实现营收 45.09 亿元，同比增长
0.95%；毛利率同比减少 13.92 个百分点至 6.49%。 

 扩产项目进入爬坡阶段，产能和技术保持领先：截至 2023 年底，公司已
建成六个生产基地，年产能 10 万吨，产能和市占率处于国内锂电铜箔行
业第一梯队。6 微米极薄锂电铜箔已成为公司主流产品，5 微米及 4.5 微
米极薄锂电铜箔实现批量生产销售，公司已掌握 3.5 微米极薄电解铜箔核
心工艺技术，并具备量产能力，未来高附加值产品出货占比有望提升。 

估值 

 考虑到铜箔行业新进入者增加，市场竞争仍较激烈，但公司铜箔产销保
持增长，产能和技术保持领先，结合公司年报和一季报，我们将公司
2024-2026 年的预测每股盈利调整至-0.05/0.49/0.86 元（原预测摊薄每股
收益为 1.96/2.51/-元），对应市盈率-/30.3/17.2 倍；维持增持评级。 

评级面临的主要风险 

 产业链需求不达预期；原材料价格出现不利波动；新能源汽车产业政策
不达预期；新能源汽车产品力不达预期，价格竞争超预期。   

[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(人民币 百万) 4,641 4,969 6,373 8,682 10,652 

增长率(%) 65.5 7.1 28.3 36.2 22.7 

EBITDA(人民币 百万) 854 882 687 1,019 1,298 

归母净利润(人民币 百万) 521 19 (19) 210 369 

增长率(%) (5.4) (96.3) (202.0) - 75.8 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.22 0.04 (0.05) 0.49 0.86 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   1.96 2.51 - 

变动(%)   (102.5) (80.5)  

市盈率(倍) 12.2 333.5 - 30.3 17.2 

市净率(倍) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 

EV/EBITDA(倍) 5.7 9.8 14.7 11.8 8.5 

每股股息 (人民币) 0.6 0.0 0.0 0.1 0.2 

股息率(%) 3.7 0.1 0.0 0.7 1.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
 

(48%)

(38%)

(27%)

(17%)

(6%)

4%

M
ay-2

3
 

Ju
n

-2
3

 

Ju
l-2

3
 

A
u

g
-2

3
 

S
ep

-2
3
 

O
ct-2

3
 

N
o
v
-2

3
 

D
ec-2

3
 

Jan
-2

4
 

F
eb

-2
4
 

A
p

r-2
4

 

M
ay-2

4
 

嘉元科技 上证综指 



2024 年 5 月 7 日 嘉元科技 2 

 

 

 

图表 1. 2023 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2022 年 2023 年 同比(%) 

营业收入 4,640.85  4,968.60  7.06  

营业成本 3,719.78  4,678.74  25.78  

毛利润 921.07  289.85  (68.53) 

营业税金及附加 11.97  25.83  115.86  

管理费用 125.34  122.15  (2.55) 

销售费用 11.63  12.64  8.71  

营业利润 648.15  28.53  (95.60) 

资产减值 0.00  20.34  / 

财务费用 76.32  62.39  (18.26) 

投资收益 5.27  (25.00) (574.82) 

营业外收入 0.06  0.02  (65.52) 

营业外支出 9.73  3.91  (59.82) 

利润总额 638.48  24.64  (96.14) 

所得税 118.45  8.06  (93.19) 

少数股东损益 (0.47) (2.45) / 

归属于母公司的净利润 520.50  19.03  (96.34) 

基本每股收益(元) 2.12  0.04  (98.11) 

毛利率(%) 19.85  5.83  (14.01 个百分点) 

净利率(%) 11.21  0.33  (10.87 个百分点) 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

图表 2. 2024 年一季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2023Q1 2024Q1 同比(%) 

营业收入 983.84  929.97  (5.48) 

营业成本 878.07  929.12  5.81  

毛利润 105.77  0.85  (99.20) 

营业税金及附加 1.61  2.87  77.74  

管理费用 29.07  36.20  24.52  

销售费用 2.69  3.74  38.73  

营业利润 44.42  (55.98) (226.03) 

资产减值 0.00  0.00  #DIV/0! 

财务费用 19.92  6.25  (68.64) 

投资收益 1.48  (3.62) (345.19) 

营业外收入 0.00  0.13  4165.85  

营业外支出 0.51  0.79  55.70  

利润总额 43.91  (56.63) (228.97) 

所得税 7.19  (8.45) (217.60) 

少数股东损益 (0.11) (0.39) /  

归属于母公司的净利润 36.83  (47.80) (229.76) 

基本每股收益(元) 0.12  (0.11) (191.67) 

毛利率(%) 10.75  0.09  (10.66 个百分点) 

净利率(%) 3.73  (5.18) (8.91 个百分点) 

资料来源：iFinD，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4,641 4,969 6,373 8,682 10,652  净利润 520 17 (20) 216 380 

营业收入 4,641 4,969 6,373 8,682 10,652  折旧摊销 146 816 637 717 798 

营业成本 3,720 4,679 5,982 8,025 9,718  营运资金变动 (182) 602 (348) (690) 663 

营业税金及附加 12 26 32 26 32  其他 (1,022) (768) 66 89 82 

销售费用 12 13 22 22 27  经营活动现金流 (538) 667 335 332 1,923 

管理费用 125 122 210 243 298  资本支出 (2,577) (1,282) (900) (900) (900) 

研发费用 53 39 64 61 75  投资变动 (32) 214 5 10 15 

财务费用 76 62 62 120 146  其他 257 (240) (25) 30 45 

其他收益 10 38 10 35 35  投资活动现金流 (2,352) (1,309) (920) (860) (840) 

资产减值损失 0 (20) (10) 0 0  银行借款 28 702 1,315 1,845 123 

信用减值损失 (11) (4) (3) (3) (3)  股权融资 3,682 (545) (23) (42) (74) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 (3) 76 (63) (120) (146) 

公允价值变动收益 1 12 5 10 15  筹资活动现金流 3,707 233 1,230 1,683 (97) 

投资收益 5 (25) (25) 30 45  净现金流 817 (409) 644 1,154 985 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 648 29 (22) 256 449        

营业外收入 0 0 0 0 0  财务指标 

营业外支出 10 4 2 2 2  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

利润总额 638 25 (24) 254 447  成长能力      

所得税 118 8 (4) 38 67  营业收入增长率(%) 65.5 7.1 28.3 36.2 22.7 

净利润 520 17 (20) 216 380  营业利润增长率(%) 2.4 (95.6) (178.5) (1,243.7) 75.2 

少数股东损益 0 (2) (1) 6 11  归属于母公司净利润增长率(%) (5.4) (96.3) (202.0) (1,180.4) 75.8 

归母净利润 521 19 (19) 210 369  息税前利润增长率(%) 16.4 (90.7) (24.3) 505.4 65.7 

EBITDA 854 882 687 1,019 1,298  息税折旧前利润增长率(%) 23.7 3.2 (22.1) 48.2 27.4 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.22 0.04 (0.05) 0.49 0.86  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (5.4) (96.3) (202.0) (1,180.4) 75.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 15.3 1.3 0.8 3.5 4.7 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 14.0 0.6 (0.4) 3.0 4.2 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 19.8 5.8 6.1 7.6 8.8 

流动资产 5,024 5,636 6,774 9,645 10,202  归母净利润率(%) 11.2 0.4 (0.3) 2.4 3.5 

货币资金 2,134 2,542 3,187 4,341 5,326  ROE(%) 7.1 0.3 (0.3) 2.9 4.9 

应收账款 578 556 683 1,246 973  ROIC(%) 7.5 0.5 0.4 2.0 3.4 

应收票据 324 229 480 485 698  偿债能力      

存货 937 954 1,040 1,858 1,516  资产负债率 0.3 0.4 0.5 0.6 0.6 

预付账款 9 17 22 26 34  净负债权益比 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 2.6 2.0 2.0 1.9 1.8 

其他流动资产 1,043 1,338 1,362 1,688 1,654  营运能力      

非流动资产 5,772 7,165 7,407 7,600 7,697  总资产周转率 0.6 0.4 0.5 0.6 0.6 

长期投资 249 444 444 444 444  应收账款周转率 9.6 8.8 10.3 9.0 9.6 

固定资产 2,745 5,341 5,537 5,698 5,805  应付账款周转率 8.5 5.4 4.8 5.6 5.6 

无形资产 277 399 364 328 293  费用率      

其他长期资产 2,501 980 1,063 1,130 1,155  销售费用率(%) 0.3 0.3 0.4 0.3 0.3 

资产合计 10,796 12,801 14,181 17,245 17,899  管理费用率(%) 2.7 2.5 3.3 2.8 2.8 

流动负债 1,922 2,819 3,418 5,112 5,566  研发费用率(%) 1.1 0.8 1.0 0.7 0.7 

短期借款 717 352 806 1,473 1,693  财务费用率(%) 1.6 1.3 1.0 1.4 1.4 

应付账款 814 1,013 1,646 1,475 2,304  每股指标(元)      

其他流动负债 391 1,455 966 2,165 1,569  每股收益(最新摊薄) 1.2 0.0 0.0 0.5 0.9 

非流动负债 1,470 2,678 3,501 4,698 4,591  每股经营现金流(最新摊薄) (1.3) 1.6 0.8 0.8 4.5 

长期借款 370 1,437 2,298 3,476 3,379  每股净资产(最新摊薄) 17.1 16.8 16.7 17.1 17.8 

其他长期负债 1,100 1,241 1,203 1,222 1,213  每股股息 0.6 0.0 0.0 0.1 0.2 

负债合计 3,392 5,497 6,920 9,810 10,157  估值比率      

股本 304 426 426 426 426  P/E(最新摊薄) 12.2 333.5 (327.0) 30.3 17.2 

少数股东权益 118 139 138 145 156  P/B(最新摊薄) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 

归属母公司股东权益 7,286 7,165 7,123 7,291 7,586  EV/EBITDA 5.7 9.8 14.7 11.8 8.5 

负债和股东权益合计 10,796 12,801 14,181 17,245 17,899  价格/现金流 (倍) (11.8) 9.5 19.0 19.1 3.3 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追
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