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市场数据  
收盘价(元) 8.07 

一年最低/最高价 7.20/12.68 

市净率(倍) 1.06 

流通A股市值(百万元) 7,499.19 

总市值(百万元) 7,512.83 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.59 

资产负债率(%,LF) 72.37 

总股本(百万股) 930.96 

流通 A 股(百万股) 929.27  
 

相关研究  
《鼎胜新材(603876)：2024 年三季报

点评：Q3 盈利下滑明显，Q4 包装箔

有望扭亏》 

2024-10-31 

《鼎胜新材(603876)：2024 年半年报

点评：包装箔盈利改善，Q2 业绩略超

预期》 

2024-09-02 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 19,064 24,022 25,461 27,500 29,823 

同比（%） (11.76) 26.01 5.99 8.01 8.45 

归母净利润（百万元） 534.83 301.09 500.99 602.11 755.27 

同比（%） (61.29) (43.70) 66.39 20.18 25.44 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.57 0.32 0.54 0.65 0.81 

P/E（现价&最新摊薄） 14.05 24.95 15.00 12.48 9.95 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 年报和一季报业绩符合预期。公司 24 年营收 240.2 亿元，同+26%，归
母净利润 3 亿元，同-43.7%；其中 24Q4 营收 64.1 亿元，同环比+32.7％
/+4.5％，归母净利润 0.8 亿元，同环比+14.8%/+87％。公司 25 年 Q1 营
收 64.6 亿元，同环比+26.1％/+0.8％，归母净利润 0.9 亿元，同环比
+179.9%/+11.4％。 

◼ Q1 锂电箔出货环比略降，全年预期同增 30%，盈利水平维持稳定。公
司 24 年铝箔产品销量 82 万吨，同增 29%，其中我们预计电池箔出货 14

万吨+，同增近 10%，24Q4 电池箔预计出货 4.5 万吨，环增 13%；我们
预计 25Q1 电池箔出货 4 万吨+，环减 10%左右，25 全年出货 18-20 万
吨，同增 30%左右。盈利方面，我们测算电池箔 24Q4 单吨扣非利润 0.12-

0.13 万元，25Q1 环比持平，我们预计 25 年盈利水平维持稳定。 

◼ 24Q4 包装箔扭亏，25 年单吨净利预期维持稳定。我们预计 24 年包装
箔出货 31 万吨+，同增 40%+，其中 24Q4 出货近 8 万吨，环比持平；
25Q1 出货预计环比略降，全年出货量预期同比持平。盈利方面，我们
测算 24Q4 包装箔扭亏，25Q1 单吨盈利 100 元+，全年单吨盈利预计维
持 100-200 元。我们预计 24 年空调箔出货 36 万吨，同增近 25%，其中
Q4 出货 10 万吨左右，环增 25%；我们测算 25Q1 出货环比持平，单吨
盈利 100-200 元，环比维持稳定。 

◼ Q1 经营性现金流承压，费用控制良好。公司 24 年费用率 6.5%，同-

0.6pct，25Q1 费用率 6.8%，同环比-0.4/+0.6pct；24 年经营性净现金流
0.7 亿元，同-93.5%，其中 Q4 为-2.1 亿元，同环比-172%/-310%，25Q1

为-3.4 亿元，同环比+39%/-57%；24 年资本开支 4.2 亿元，同-25.8%，
25Q1 资本开支 0.6 亿元，同比+8%，环比转正。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑后续各产品盈利维持稳定，我们下调 2025-

2026 年盈利预测，我们预计 2025-2027 年归母净利润 5.01/6.02/7.55 亿
元（25-26 年原预期为 5.02/7.55 亿元），同比增 66%/20%/25%，对应 PE

为 15x/12x/10x，考虑公司为电池箔龙头，给予 25 年 20x 估值，对应目
标价 10.8 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 15,409 15,247 16,433 17,785  营业总收入 24,022 25,461 27,500 29,823 

货币资金及交易性金融资产 5,453 6,391 6,910 7,500  营业成本(含金融类) 21,886 23,080 24,869 26,922 

经营性应收款项 4,990 3,598 3,886 4,214  税金及附加 76 81 91 110 

存货 4,484 4,742 5,110 5,532  销售费用 177 204 220 239 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 277 280 289 298 

其他流动资产 482 516 527 539  研发费用 1,068 1,120 1,196 1,282 

非流动资产 8,497 8,166 7,801 7,412  财务费用 45 41 80 56 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 103 102 104 110 

固定资产及使用权资产 7,051 6,675 6,310 5,921  投资净收益 (125) (115) (110) (104) 

在建工程 729 779 779 779  公允价值变动 0 0 10 10 

无形资产 370 365 365 365  减值损失 (125) (60) (60) (60) 

商誉 104 104 104 104  资产处置收益 (4) 0 (3) (3) 

长期待摊费用 61 60 60 60  营业利润 343 583 697 869 

其他非流动资产 183 183 183 183  营业外净收支  (6) (18) (18) (18) 

资产总计 23,906 23,413 24,234 25,197  利润总额 337 565 679 851 

流动负债 15,170 14,180 14,452 14,657  减:所得税 35 62 75 94 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5,516 5,708 5,323 4,775  净利润 302 502 604 758 

经营性应付款项 9,240 7,904 8,517 9,220  减:少数股东损益 1 2 2 2 

合同负债 106 162 174 188  归属母公司净利润 301 501 602 755 

其他流动负债 309 407 438 474       

非流动负债 2,057 2,057 2,057 2,057  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.32 0.54 0.65 0.81 

长期借款 1,408 1,408 1,408 1,408       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 526 696 835 972 

租赁负债 59 59 59 59  EBITDA 1,221 1,432 1,610 1,771 

其他非流动负债 590 590 590 590       

负债合计 17,226 16,237 16,508 16,714  毛利率(%) 8.89 9.35 9.57 9.73 

归属母公司股东权益 6,670 7,164 7,712 8,468  归母净利率(%) 1.25 1.97 2.19 2.53 

少数股东权益 10 12 14 16       

所有者权益合计 6,680 7,176 7,726 8,483  收入增长率(%) 26.01 5.99 8.01 8.45 

负债和股东权益 23,906 23,413 24,234 25,197  归母净利润增长率(%) (43.70) 66.39 20.18 25.44 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 73 1,497 1,723 1,882  每股净资产(元) 7.41 7.92 8.53 9.37 

投资活动现金流 (533) (538) (541) (535)  最新发行在外股份（百万股） 931 931 931 931 

筹资活动现金流 293 (23) (672) (767)  ROIC(%) 3.51 4.42 5.15 5.92 

现金净增加额 (140) 937 510 579  ROE-摊薄(%) 4.51 6.99 7.81 8.92 

折旧和摊销 695 736 775 799  资产负债率(%) 72.06 69.35 68.12 66.33 

资本开支 (417) (423) (431) (431)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.95 15.00 12.48 9.95 

营运资本变动 (1,216) (142) (70) (69)  P/B（现价） 1.09 1.02 0.95 0.86 

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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