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国内需求放缓业绩承压，海外产能奠定未来动力  

证券研究报告 
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基本数据 2024-08-30 

收盘价(元) 8.80 

流通股本(亿股) 8.86 

每股净资产(元) 7.30 

总股本(亿股) 8.90 
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3. 《经营短期承压，静待供需格局改善》   
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❖ 事件：公司 2024H1 营收 114.84 亿元，同增 24.57%；归母净利润 1.84 亿元，

同降 47.60%；扣非后归母净利 1.75 亿元，同降 42.52%。公司 2024Q2 营收

63.63 亿元，同增 35.09%；归母净利润 1.53 亿元，同降 21.76%；扣非后归母

净利 1.48 亿元，同降 8.66%。 

❖ 电池增速边际放缓，加工费下滑影响公司业绩。需求端看，1-6 月，我国

动力和其他电池累计产量为 430.0GWh，累计同比增长 36.9%；累计销量为

402.6GWh，累计同比增长 40.3%。价格端，电池箔产能加大投产，需求增量

有限下，行业加工费承压下滑，公司 2024H1 业绩承压，同比下滑 47.60%。 

❖ 加工费同降影响利润率，精效管理降费率。2024H1 公司毛利率为 9.88%，

同比下滑 3.41pct；净利率为 1.60%，同比下滑 2.20pct，利润率下降主要系下

游需求边际增速放缓，加之行业产能投放，加工费同比下降所致。具体看费用

端，2024H1 公司期间费用率为 6.60%，同比下降 1.09pct。其中，销售费用率

为 0.78%，同比下降 0.33pct，管理费用率（含研发）为 5.63%，同比下降 0.69pct，

财务费用率为 0.19%，同比下降 0.06pct。 

❖ 海外产能奠定未来成长，平滑盈利提升竞争力。公司目前在海外泰国、欧

洲等地区已经部署产能，同时考虑到海外电池箔产能较少，整体竞争格局较

优，加工费远高于国内。同时，宁德时代等下游电池企业也加速在欧洲布局，

随着德国 14GWh 和匈牙利 100GWh 产能规划的落地，公司作为其国内合作

伙伴也有望率先受益。除此之外，公司与 LG 集团等海外龙头也合作紧密，进

一步享受海外市场高增长。 

❖ 投资建议：我们预计 2024-2026 年公司分别实现归母净利润 4.71/5.07/5.70 亿

元，同比变动-11.8% /7.6% /12.4%，最新收盘价对应 PE 为 17x /15x /14x ，维

持“增持”评级。 

❖ 风险提示：经济复苏不及预期；产能投放不及预期；新能源行业超预期下滑。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 21605 19064 20270 22518 24555 

收入增长率(%) 18.9 -11.8 6.3 11.1 9.0 

归母净利润(百万元) 1382 535 471 507 570 

净利润增长率(%) 221.3 -61.3 -11.8 7.6 12.4 

EPS(元/股) 1.6 0.6 0.5 0.6 0.6 

PE 26.1 20.5 16.6 15.4 13.7 

ROE(%) 21.9 8.2 6.9 7.0 7.5 

PB 3.2 1.7 1.1 1.1 1.0 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 30 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 21605.25 19064.06 20270.01 22518.10 24555.37  成长性      

减:营业成本 18108.93 16951.91 18197.21 20329.34 22161.48  营业收入增长率 18.9% -11.8% 6.3% 11.1% 9.0% 

 营业税费 83.04 72.01 62.84 69.81 76.12  营业利润增长率 225.7% -57.5% -21.2% 7.8% 12.8% 

   销售费用 239.92 187.70 202.70 213.92 221.00  净利润增长率 221.3% -61.3% -11.8% 7.6% 12.4% 

   管理费用 207.09 232.68 182.43 191.40 196.44  EBITDA 增长率 76.6% -47.0% 27.2% 6.0% 10.0% 

   研发费用 999.52 960.77 851.34 900.72 933.10  EBIT 增长率 102.7% -62.7% 14.4% 5.7% 18.2% 

   财务费用 90.42 -30.34 109.13 98.01 169.68  NOPLAT 增长率 104.9% -64.4% 19.3% 5.7% 18.2% 

  资产减值损失 -68.48 -45.86 -45.00 -52.00 -55.00  投资资本增长率 7.1% 3.8% 11.9% 3.8% 3.3% 

加:公允价值变动收益 -4.00 10.31 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 28.1% 3.8% 5.0% 5.2% 5.7% 

 投资和汇兑收益 -245.33 -94.14 -121.62 -128.35 -132.60  利润率      

营业利润 1591.42 676.67 533.42 575.08 648.88  毛利率 16.2% 11.1% 10.2% 9.7% 9.7% 

加:营业外净收支 17.89 -27.11 18.00 18.00 18.00  营业利润率 7.4% 3.5% 2.6% 2.6% 2.6% 

利润总额 1609.30 649.56 551.42 593.08 666.88  净利润率 6.4% 2.8% 2.3% 2.3% 2.3% 

减:所得税 226.54 116.92 79.96 86.00 96.70  EBITDA/营业收入 11.5% 6.9% 8.3% 7.9% 8.0% 

净利润 1381.56 534.83 471.47 507.09 570.18  EBIT/营业收入 9.1% 3.8% 4.1% 3.9% 4.3% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 7153.73 4715.18 5200.55 5633.23 6404.24  固定资产周转天数 89 113 119 113 102 

交易性金融资产 362.79 6.46 206.46 306.46 356.46  流动营业资本周转天数 -25 -9 4 3 7 

应收账款 2090.18 2217.29 2272.16 2573.77 2844.98  流动资产周转天数 250 232 240 235 239 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转天数 34 41 40 39 40 

预付账款 242.22 99.56 145.58 162.63 177.29  存货周转天数 69 78 78 72 71 

存货 3452.33 3864.60 3985.85 4075.88 4600.59  总资产周转天数 318 398 374 360 347 

其他流动资产 359.66 331.42 381.42 441.42 511.42  投资资本周转天数 216 254 267 249 236 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 21.9% 8.2% 6.9% 7.0% 7.5% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 6.3% 2.6% 2.2% 2.2% 2.4% 

投资性房地产 55.67 41.47 31.70 34.46 40.97  ROIC 13.2% 4.5% 4.8% 4.9% 5.6% 

固定资产 5279.01 5889.49 6610.96 6968.20 6837.70  费用率      

在建工程 1223.30 1534.43 1214.10 989.87 622.91  销售费用率 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 0.9% 

无形资产 328.62 390.22 381.22 371.72 361.72  管理费用率 1.0% 1.2% 0.9% 0.9% 0.8% 

其他非流动资产 27.71 19.61 32.00 33.00 34.00  财务费用率 0.4% -0.2% 0.5% 0.4% 0.7% 

资产总额 21954.06 20239.35 21859.06 23128.01 24246.66  三费/营业收入 2.5% 2.0% 2.4% 2.2% 2.4% 

短期债务 4244.27 3683.39 3983.39 4183.39 4283.39  偿债能力      

应付账款 1324.76 1437.64 1291.94 1531.58 1546.40  资产负债率 71.2% 67.6% 68.5% 68.7% 68.4% 

应付票据 7056.12 4492.41 4606.19 4993.77 5471.37  负债权益比 247.6% 208.6% 217.4% 219.1% 216.5% 

其他流动负债 6.92 5.80 12.10 16.40 22.60  流动比率 1.11 1.05 1.12 1.13 1.19 

长期借款 1471.99 1037.53 1987.12 1987.12 1987.12  速动比率 0.80 0.68 0.74 0.76 0.80 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 8.34 3.31 3.40 3.16 3.66 

负债总额 15638.42 13680.99 14971.73 15880.71 16585.24  分红指标      

少数股东权益 11.43 9.24 9.24 9.24 9.24  DPS(元) 0.86 0.19 0.16 0.17 0.19 

股本 490.46 889.76 890.19 890.19 890.19  分红比率 0.31 0.32 0.30 0.30 0.30 

留存收益 3298.11 3411.23 3741.25 4101.21 4515.34  股息收益率 2.1% 1.5% 1.8% 1.9% 2.2% 

股东权益 6315.64 6558.36 6887.33 7247.30 7661.42  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 1.57 0.61 0.53 0.57 0.64 

净利润 1381.56 534.83 471.47 507.09 570.18  BVPS(元) 12.85 7.36 7.73 8.13 8.60 

加:折旧和摊销 531.12 589.20 843.38 895.68 913.42  PE(X) 26.1 20.5 16.6 15.4 13.7 

  资产减值准备 85.05 51.56 60.00 70.00 75.00  PB(X) 3.2 1.7 1.1 1.1 1.0 

公允价值变动损失 4.00 -10.31 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 144.09 161.41 246.28 280.02 286.02  P/S 0.9 0.6 0.4 0.3 0.3 

   投资收益 127.04 0.10 121.62 128.35 132.60  EV/EBITDA 7.8 9.9 6.3 5.8 4.9 

 少数股东损益 1.21 -2.19 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -516.94 -207.29 261.62 45.98 755.95  PEG 0.1 — — 2.0 1.1 

经营活动产生现金流量 1822.00 1132.79 1984.33 1904.62 2715.17  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -734.26 -572.45 -1549.73 -1241.80 -588.08  REP      

融资活动产生现金流量 -1212.74 -507.03 861.82 -230.14 -356.07        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 08月 30 日收盘价计算）     
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⚫ 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数
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⚫ 资质声明 
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⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 
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A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 
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