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隆扬电子(301389)

引领布局 hvlp5 高频铜箔

l 投资要点
积极布局 hvlp5 高频铜箔，受益于 AI服务器高速发展。受益于

全球 AI 大模型持续快速发展，高速运算场景下对 CCL 的要求越来越

高，高速 CCL 市场规模快速增长,催涨对高端铜箔的要求。公司布局

的 hvlp 5 高频铜箔具有高频高速低损耗的特征,以极低粗糙镜面特

种铜箔,提供 AI 服务器所需的高低损耗的高频高速铜箔，产品适用

于AI服务器、卫星通讯、车用雷达、军规高频铜箔等高阶市场。hvlp5

等级铜箔公司目前正在和客户进行产品验证和测试阶段，其他厂商主

要为日本企业。公司没有参与 hvlp3等级以下铜箔的产品竞争，公司

的工艺路线主要为真空磁控溅射+精细电镀+化学及物理的后端处理，

在制作 hvlp3 等级以下的铜箔时不具备成本优势,但是在做超薄、超

平坦铜箔时，公司的工艺路线有一定优势,所以公司选择从 hvlp5 等

级铜箔产品开始参与市场开发。

3C消费电子逐步复苏，“电磁屏蔽+复合铜箔”双轮驱动逐步深化。

公司主要从事各类电磁屏蔽材料和部分绝缘材料的研发、生产和销

售。2024年报告期内，公司主要产品为电磁屏蔽材料、绝缘材料及散

热材料，并积极布局铜箔材料。公司主营业务所属的 3C 消费电子市

场 2024 年呈逐步复苏的态势，带动了公司产品整体销量的提升，再

加上公司的客户结构进行一定优化，部分客户收入规模有所增长。近

两年，公司在夯实主业的基础上，积极探寻业绩新增长点。在市场方

面，先后分别在越南、美国及泰国建立工厂及办事处，以提前布局海

外市场；公司致力于抓住不同国家地区的行业需求与发展机遇，积极

推进公司业务在各地的发展；在创新方面，公司以自身深耕的卷绕式

真空磁控溅射及复合镀膜技术为核心，研发铜箔类材料产品，逐步丰

富和拓展公司铜箔产品种类，主要包括锂电铜箔及电子电路铜箔，未

来可广泛应用于锂电池行业、线路板（PCB）、覆铜板行业等等。未来

公司将继续紧密跟随 3C 消费电子产业及新能源产业的发展趋势，以

持续服务消费电子市场为根基，以拓展服务新能源汽车市场为动力目

标，重点加速铜箔材料的研发及建设，在产品端形成“电磁屏蔽+复合

铜箔”双轮驱动的模式。

收购威斯双联 51%股权，强化协同效应。为持续深化公司在材料

自研领域的布局，加速实现部分产品重要原材料的自给自足，加深技

术储备，拓宽现有产品类别，公司以人民币11,995.20 万元收购常州

威斯双联科技有限公司原股东宁波信广持有的 51.00%的股权。公司

收购威斯双联 51%股权，主要是威斯双联与公司隶属同一行业，具有

显著的协同效应。公司通过本次收购，可优化供应链管理，未来降低

公司生产成本。依托威斯双联在高分子材料及吸波材料研发领域具备

深厚的技术积累和创新能力，可实现双方技术上优势互补、客户资源
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共享，同时保持业务端的独立运营体系，以并行发展模式释放协同价

值，推动业绩提升。

拟收购德佑新材，形成覆盖电子元器件“屏蔽-固定-导热-绝缘”

全环节的一体化解决方案能力，加速复合铜箔等新材料的市场导入。

公司拟以支付现金方式购买德佑新材100%股权，具体分两步实施：第

一步收购为公司以支付现金方式收购德佑新材 70%股权，针对第一步

收购，交易双方在评估结果基础上，协商确定德佑新材 70%股权作价

77,000万元；第二步收购为第一期业绩承诺（第一期业绩承诺为交易

对方承诺德佑新材于 2025年度、2026年度、2027年度三个会计年度

累计实现的净利润不低于 3.15亿元。）期满后，公司以支付现金的方

式收购德佑新材剩余 30%股权。公司收购德佑新材 70%股权，是基于

公司的未来经营发展布局需要；收购后可以增厚公司业绩，整合德佑

新材在高分子功能涂层材料、精密涂布工艺上的技术优势，补足公司

在减震、保护、固定等方面的自研材料体系，进一步丰富公司的产品

类别，拓宽现有客户结构，并拓展公司新材料在 3C 消费电子、汽车

电子等领域的发展布局。

l 投资建议
我们预计公司 2025/2026/2027 年分别实现收入 3.75/4.88/6.35

亿元，实现归母净利润分别为 1.09/1.48/2.02 亿元，当前股价对应

2025-2027 年 PE 分别为 87 倍、64 倍、47 倍，首次覆盖，给予“买

入”评级。

l 风险提示
汇率波动的风险，宏观经济波动及市场竞争加剧的风险，净利率

持续下降的风险，募集资金投资项目实施的风险，全球产业转移风险，

原材料价格波动风险。

n 盈利预测和财务指标
[table_FinchinaSimple]项目\年度 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 288 375 488 635

增长率(%) 8.51 30.23 30.13 30.12

EBITDA（百万元） 77.49 139.72 202.62 278.11

归属母公司净利润（百万元） 82.23 109.46 148.47 202.17

增长率(%) -15.02 33.12 35.63 36.17

EPS(元/股) 0.29 0.39 0.52 0.71

市盈率（P/E） 116.05 87.18 64.27 47.20

市净率（P/B） 4.30 4.27 4.23 4.18

EV/EBITDA 42.20 58.69 40.86 30.03

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaSimpleEnd]
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[table_FinchinaDetail]财务报表和主要财务比率

财务报表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E

利润表 成长能力

营业收入 288 375 488 635 营业收入 8.5% 30.2% 30.1% 30.1%

营业成本 150 194 248 317 营业利润 -14.1% 32.8% 35.7% 36.2%

税金及附加 3 4 6 7 归属于母公司净利润 -15.0% 33.1% 35.6% 36.2%

销售费用 19 19 22 25 获利能力

管理费用 27 27 30 34 毛利率 48.0% 48.2% 49.2% 50.0%

研发费用 25 29 35 43 净利率 28.6% 29.2% 30.4% 31.8%

财务费用 -35 -29 -27 -25 ROE 3.7% 4.9% 6.6% 8.8%

资产减值损失 -8 -10 -10 -10 ROIC 2.2% 3.7% 5.5% 7.8%

营业利润 97 129 175 238 偿债能力

营业外收入 0 0 0 0 资产负债率 4.0% 4.9% 5.9% 6.9%

营业外支出 0 0 0 0 流动比率 24.97 18.54 14.60 11.90

利润总额 97 129 175 238 营运能力

所得税 15 19 26 36 应收账款周转率 3.48 3.80 3.83 3.84

净利润 82 109 148 202 存货周转率 3.51 4.36 5.09 5.63

归母净利润 82 109 148 202 总资产周转率 0.12 0.16 0.21 0.26

每股收益（元） 0.29 0.39 0.52 0.71 每股指标（元）

资产负债表 每股收益 0.29 0.39 0.52 0.71

货币资金 1489 1370 1291 1219 每股净资产 7.82 7.88 7.96 8.06

交易性金融资产 415 437 437 437 估值比率

应收票据及应收账款 86 111 144 187 PE 116.05 87.18 64.27 47.20

预付款项 1 1 2 2 PB 4.30 4.27 4.23 4.18

存货 43 46 51 61

流动资产合计 2041 1970 1932 1915 现金流量表

固定资产 157 269 362 438 净利润 82 109 148 202

在建工程 55 39 29 24 折旧和摊销 20 40 55 65

无形资产 21 25 28 32 营运资本变动 -14 -23 -26 -37

非流动资产合计 269 380 465 540 其他 -30 7 6 4

资产总计 2310 2350 2397 2454 经营活动现金流净额 58 134 183 235

短期借款 10 20 20 20 资本开支 -51 -140 -140 -140

应付票据及应付账款 52 61 82 102 其他 -552 -29 6 8

其他流动负债 20 25 30 38 投资活动现金流净额 -604 -168 -134 -132

流动负债合计 82 106 132 161 股权融资 0 0 0 0

其他 10 8 8 8 债务融资 7 7 0 0

非流动负债合计 10 8 8 8 其他 -107 -94 -128 -174

负债合计 92 115 141 169 筹资活动现金流净额 -100 -87 -128 -174

股本 284 284 284 284 现金及现金等价物净增加额 -642 -120 -79 -71

资本公积金 1561 1561 1561 1561

未分配利润 315 315 314 313

少数股东权益 0 0 0 0

其他 59 75 98 128

所有者权益合计 2218 2235 2256 2285

负债和所有者权益总计 2310 2350 2397 2454

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaDetailEnd]
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中邮证券投资评级说明

投资评级标准 类型 评级 说明

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。
市场基准指数的选取：A股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。

股票评级

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下

行业评级

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下

可转债

评级

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下
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