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市场数据  
收盘价(元) 10.03 

一年最低/最高价 7.20/11.86 

市净率(倍) 1.29 

流通A股市值(百万元) 9,320.55 

总市值(百万元) 9,320.55 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.54 

资产负债率(%,LF) 83.53 

总股本(百万股) 9724.20 

流通 A 股(百万股) 9709.17  
 

相关研究  
《鼎胜新材 (603876)：2024 年报及

2025 一季报点评：Q4 包装箔扭亏盈

利大幅改善，25 年各产品盈利趋稳》 

2025-04-30 

《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 
 

 

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 25,623 27,500 29,823 

同比（%） (11.76) 26.01 6.67 7.32 8.45 

归母净利润（百万元） 534.83 301.09 448.63 601.69 754.80 

同比（%） (61.29) (43.70) 49.00 34.12 25.45 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.58 0.32 0.48 0.65 0.81 

P/E（现价&最新摊薄） 17.43 30.96 20.78 15.49 12.35 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q2 业绩符合预期。公司 25H1 营收 133.1 亿元，同+15.9%，归母净利润
1.9 亿元，同+2.3%，毛利率 8.8%，同-1.1pct，归母净利率 1.4%，同-

0.2pct；其中 25Q2 营收 68.6 亿元，同环比+7.8％/+6.2％，归母净利润 1

亿元，同环比-33%/+20.3％，毛利率 8%，同环比-2/-1.7pct，归母净利率
1.5%，同环比-0.9/+0.2pct。 

◼ 25H1 电池箔及涂碳箔出货同比大幅增长，涂碳箔供不应求已实现涨价。
公司 25H1 铝产品销量合计 52 万吨，同增 5 万吨，其中电池箔出货约 9

万吨（含涂碳箔），同增 46%，由于储能需求旺盛，涂碳箔出货同增近
50%；我们预计 25Q2 电池箔出货近 5 万吨，环增 20%+。公司规划光箔
以每年 5-10%速度扩产，涂碳箔以每年 20-30%速度扩产，我们预计 25

年电池箔出货 19-20 万吨，同增约 40%，涂碳箔出货 2.5 万吨，26 年电
池箔出货 25-26 万吨，涂碳箔出货达 5-6 万吨。盈利方面，我们测算电
池箔 25Q2 单吨扣非利润近 0.15 万元，环比略增，由于涂碳箔供不应
求，当前已涨价 5-10%，单吨盈利相比光箔高 4-5%，我们预计 25-26 年
盈利水平逐步提升。 

◼ 25H1 包装箔盈利稳定，欧洲工厂亏损有望收窄。公司 25H1 包装箔出
货约 15 万吨，同比略降，其中我们预计 Q2 出货 7 万吨+，环比持平，
由于部分产线转产电池箔，我们预计全年出货同减 10%左右。盈利方面，
25H1 单吨盈利维持 100-200 元，欧洲工厂 25H1 亏损 0.5 亿元，随着后
续对美出口订单量提升，加工费持续提升，明年欧洲工厂有望扭亏。25H1

空调箔出货约 20 万吨，同增 15%，其中我们预计 Q2 出货 10 万吨，环
比持平，单吨盈利维持 100 元左右。 

◼ 25H1 资本开支放缓，经营性现金流改善。公司 25H1 期间费用率 6.5%，
同-0.1pct，其中 Q2 费用率 6.2%，同环比+0.1/-0.6pct；25H1 经营性净现
金流 2.8 亿元，同+49.4%，其中 Q2 经营性现金流 6.1 亿元，同环比-

16.4%/+282.5%；25H1 资本开支 1.5 亿元，同-39.6%，其中 Q2 资本开
支 0.9 亿元，同环比-53%/+54.8%；25H1 末存货 43.2 亿元，较年初-3.6%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑 25 年欧洲工厂仍有亏损影响，我们下调 2025

年盈利预测，基本维持 2026-2027 年盈利预测，我们预计 2025-2027 年
归母净利润 4.5/6/7.5 亿元（原预期为 5/6/7.5 亿元），同比增
49%/34%/25%，对应 PE 为 21x/15x/12x，考虑公司为电池箔龙头，给予
26 年 22x 估值，对应目标价 14 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 15,261 16,380 17,732  营业总收入 24,022 25,623 27,500 29,823 

货币资金及交易性金融资产 5,453 6,343 6,857 7,446  营业成本(含金融类) 21,886 23,261 24,869 26,922 

经营性应收款项 4,990 3,622 3,886 4,214  税金及附加 76 81 91 110 

存货 4,484 4,780 5,110 5,532  销售费用 177 205 220 239 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 277 282 289 298 

其他流动资产 482 516 527 539  研发费用 1,068 1,127 1,196 1,282 

非流动资产 8,497 8,166 7,801 7,412  财务费用 45 40 81 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) (90) (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 343 524 696 869 

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 23,427 24,181 25,144  利润总额 337 506 678 851 

流动负债 15,170 14,246 14,452 14,657  减:所得税 35 56 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 302 450 603 757 

经营性应付款项 9,240 7,966 8,517 9,220  减:少数股东损益 1 1 2 2 

合同负债 106 163 174 188  归属母公司净利润 301 449 602 755 

其他流动负债 309 409 438 474       

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 0.48 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 526 667 835 972 

租赁负债 59 59 59 59  EBITDA 1,221 1,403 1,610 1,771 

其他非流动负债 590 590 590 590       

负债合计 17,226 16,303 16,508 16,714  毛利率(%) 8.89 9.22 9.57 9.73 

归属母公司股东权益 6,670 7,112 7,660 8,414  归母净利率(%) 1.25 1.75 2.19 2.53 

少数股东权益 10 12 13 16       

所有者权益合计 6,680 7,124 7,673 8,430  收入增长率(%) 26.01 6.67 7.32 8.45 

负债和股东权益 23,906 23,427 24,181 25,144  归母净利润增长率(%) (43.70) 49.00 34.12 25.45 

           

           

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 1,451 1,717 1,881  每股净资产(元) 7.41 7.86 8.47 9.31 

投资活动现金流 (533) (538) (541) (535)  最新发行在外股份（百万股） 929 929 929 929 

筹资活动现金流 293 (23) (672) (767)  ROIC(%) 3.51 4.24 5.17 5.94 

现金净增加额 (140) 890 505 579  ROE-摊薄(%) 4.51 6.31 7.86 8.97 

折旧和摊销 695 736 775 799  资产负债率(%) 72.06 69.59 68.27 66.47 

资本开支 (417) (423) (431) (431)  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.96 20.78 15.49 12.35 

营运资本变动 (1,216) (167) (75) (69)  P/B（现价） 1.35 1.28 1.18 1.08 

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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