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市场数据  
收盘价(元) 8.80 

一年最低/最高价 7.58/15.89 

市净率(倍) 1.21 

流通A股市值(百万元) 7,801.10 

总市值(百万元) 7,833.64 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.30 

资产负债率(%,LF) 74.80 

总股本(百万股) 890.19 

流通 A 股(百万股) 886.49  
 

相关研究  
《鼎胜新材(603876)：2024 年一季报

点评：电池箔盈利基本见底，包装箔

逐步减亏》 

2024-04-30 

《鼎胜新材(603876)：2023 年年报点

评：业绩符合预期，电池箔盈利基本

稳定》 

2024-04-23 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 21605 19064 21842 23201 25004 

同比（%） 18.92 (11.76) 14.57 6.22 7.77 

归母净利润（百万元） 1,381.56 534.83 537.75 657.02 858.88 

同比（%） 221.26 (61.29) 0.55 22.18 30.72 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.55 0.60 0.60 0.74 0.96 

P/E（现价&最新摊薄） 5.67 14.65 14.57 11.92 9.12 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q2 利润环比大幅提升，略超预期。公司 24H1 营收 115 亿元，同+24.6%，
归母净利润 1.8 亿元，同-47.6%，毛利率 9.9%，同-3pct，归母净利率
1.6%，同-2pct；其中 24Q2 营收 64 亿元，同环比+35.1%/24.3%，归母净
利润 1.5 亿元，同环比-22%/+403%，毛利率 10%，同环比-3/+0.3pct，归
母净利率 2.4%，同环比-2/+2pct。 

 

◼ Q2 锂电箔盈利底部企稳，维持 2000 元/吨。公司 1H 锂电箔出货量 5.9

万吨，同比微增 5%，其中 Q2 出货量 3.3 万吨，同环比+6%/+27%，9 月
订单明显提高，预计全年出货量 14-15 万吨，同比增长 10-15%。盈利
看，Q2 单独利润维持 2000 元，环比持平，贡献 0.6-0.7 亿元利润，由于
二线厂商基本亏损，铝箔加工费已触底，预计公司盈利水平维持稳定。 

 

◼ 传统箔 Q2 盈利改善，贡献业绩弹性。Q2 包装箔出货量 8 万吨，环比
提升 30%，单吨利润扭亏，并提升至 0.08 万元左右，贡献 0.6 亿元+利
润，主要受益于规模效应和海外子公司盈利改善，全年出货量预期 30 万
吨左右，贡献 2 亿元左右利润。Q2 空调箔和板带出货量 13 万吨左右，
环比提升 10%左右，单吨利润贡献 0.01-0.2 万元，全年出货量预期 35

万吨+。 

 

◼ Q2 现金流大幅改善。公司 24H1 期间费用 7.6 亿元，同 7%，费用率
6.6%，同-1pct，其中 Q2 期间费用 3.9 亿元，同环比 10%/4.5%，费用率
6%，同环比-1/-1pct；24H1 经营性净现金流 1.9 亿元，同-84%，其中 Q2

经营性现金流 7.3 亿元，同比大幅干山；24H1 资本开支 2.4 亿元，同
31%，其中 Q2 资本开支 1.9 亿元，同比 76%；24Q2 末存货 44.5 亿元，
较 Q1 末 3%。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：由于海外包装箔盈利逐步恢复，我们上调公司
2024-2026 年盈利预测，我们预计 2024-2026 年归母净利润 5.4/6.6/8.6 亿
元（原预期为 4/6/8.5 亿元），同比+1%/+22%/+31%，对应 PE 为
15x/12x/9x，给予 24 年 20x，对应目标价 12 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 12,123 13,571 14,179 15,254  营业总收入 19,064 21,842 23,201 25,004 

货币资金及交易性金融资产 4,722 6,021 6,189 6,714  营业成本(含金融类) 16,952 19,535 20,707 22,102 

经营性应收款项 3,067 3,085 3,277 3,530  税金及附加 72 82 0 93 

存货 3,865 4,014 4,255 4,541  销售费用 188 175 186 200 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 233 262 278 300 

其他流动资产 470 451 459 468  研发费用 961 1,048 1,114 1,175 

非流动资产 8,116 7,883 7,617 7,326  财务费用 (30) 52 71 45 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 124 109 116 125 

固定资产及使用权资产 5,954 5,676 5,410 5,120  投资净收益 (94) (87) (93) (100) 

在建工程 1,534 1,584 1,584 1,584  公允价值变动 10 0 10 10 

无形资产 390 385 385 385  减值损失 (52) (60) (60) (60) 

商誉 104 104 104 104  资产处置收益 (1) 0 (2) (3) 

长期待摊费用 55 55 55 55  营业利润 677 649 817 1,062 

其他非流动资产 78 78 78 78  营业外净收支  (27) (18) (18) (18) 

资产总计 20,239 21,454 21,796 22,580  利润总额 650 631 799 1,044 

流动负债 11,585 12,284 12,030 11,958  减:所得税 117 95 144 188 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,241 5,085 4,399 3,812  净利润 533 536 655 856 

经营性应付款项 5,930 6,690 7,091 7,569  减:少数股东损益 (2) (2) (2) (3) 

合同负债 107 137 145 155  归属母公司净利润 535 538 657 859 

其他流动负债 307 372 395 422       

非流动负债 2,096 2,096 2,096 2,096  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.60 0.60 0.74 0.96 

长期借款 1,038 1,038 1,038 1,038       

应付债券 351 351 351 351  EBIT 732 739 916 1,135 

租赁负债 66 66 66 66  EBITDA 1,321 1,377 1,593 1,836 

其他非流动负债 641 641 641 641       

负债合计 13,681 14,380 14,125 14,053  毛利率(%) 11.08 10.56 10.75 11.61 

归属母公司股东权益 6,549 7,067 7,665 8,524  归母净利率(%) 2.81 2.46 2.83 3.43 

少数股东权益 9 8 6 3       

所有者权益合计 6,558 7,075 7,670 8,527  收入增长率(%) (11.76) 14.57 6.22 7.77 

负债和股东权益 20,239 21,454 21,796 22,580  归母净利润增长率(%) (61.29) 0.55 22.18 30.72 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,133 2,185 1,635 1,822  每股净资产(元) 7.29 7.83 8.50 9.46 

投资活动现金流 (572) (510) (523) (531)  最新发行在外股份（百万股） 890 890 890 890 

筹资活动现金流 (507) (375) (954) (777)  ROIC(%) 4.61 4.68 5.54 6.82 

现金净增加额 118 1,299 158 515  ROE-摊薄(%) 8.17 7.61 8.57 10.08 

折旧和摊销 589 638 676 700  资产负债率(%) 67.60 67.02 64.81 62.24 

资本开支 (563) (423) (430) (431)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.65 14.57 11.92 9.12 

营运资本变动 (207) 646 (68) (95)  P/B（现价） 1.21 1.12 1.03 0.93 

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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