
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公
司
研
究 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 
2025 年 11 月 08 日  

公司点评  
增持  / 

 
下调   

 
 

英联股份(002846)   
目标价:   

昨收盘:17.72    
  
 
传统业务经营持续改善，复合箔材加速产业化  
 

 走势比较 
 

  

 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 4.2/2.57 

总市值/流通(亿元) 74.42/45.54 

12 个月内最高/最低价

(元) 

23.73/7.68 

 

相关研究报告 
 
<<传统业务为基石，复合箔材产业化

落地>>--2025-08-08  
  
证券分析师：张文臣 
电话： 

E-MAIL：zhangwc@tpyzq.com 

分析师登记编号：S1190525060001   

 
 
事件：2025 年第三季度，公司实现营业收入 5.67 亿元，同比增长 10.13%，

归母净利润 1020 万元，同比增长 454.32%，扣非归母净利润 723.21 万

元，同比增长 280.4%。2025 年前三季度，公司实现营业收入 16.48 亿元，

同比增长 10.68%，归母净利润 3537.78 万元，同比增长 1572.67%，扣非

归母净利润 2684.84 万元，同比增长 1737.5%。业绩变动原因，快消品金

属包装易开盖板块营收稳增，经营效益显著改善，全球化战略推进，智能

化设备产能释放提升产品竞争力。 

点评： 

传统业务持续向好。公司专业从事“安全、环保、易开启”金属包装产品研

发、生产 和销售的国家高新技术企业，在汕头和扬州两大基地产能持续

释放;其中汕头基地主要生产干粉易开盖和罐头易开盖，扬州基地 主要生

产饮料易开盖。经过多年发展，公司现已形成覆盖食品(含干粉)、饮料、

日化用品 等多应用领域，拥有全品类的产品线、能够满足客户多样化需

求及一站式采购的快速消费品金属包装产品供应商。公司在汕头和扬州两

大智能生产基地产能持续释放，其中汕头基地主要生产干粉易开盖 和罐

头易开盖，扬州基地主要生产饮料易开盖。2024 年，金属制品几乎贡献

了全部收入为 20.17 亿元，同比增长 15.46%。2025 年 9 月，公司公告

《2025 年度向特定对象发行 A 股股票预案》，进一步加强传统业务的布

局。 

重金投入复合箔材，打造新增长极。随着新能源汽车行业的快速发展，汽

车安全和成本一直是车企和消费者考虑的重要问题，为解决相关问题，头

部的锂电池企业提出复合集流体构想，采取“三明治”结构，在 4.5 微米的

高分子材料两侧各镀上 1微米的金属层。复合铜箔、复合铝箔相对传统箔

材减重分别为 55%和 64%，优点有：（1）提高电池系统能量密度；（2）降

本效果显著，即使考虑固定资产投资，复合铜箔的综合成本还是明显占优，

在铜价格看涨的情况下，复合铜箔的成本优势将更加明显。（3）采用复合

箔材后，能够减少电芯内短路的发生，提高电芯的安全性。在此背景下，

公司全力打造江苏英联复合铝箔、复合铜箔项目，规划总投资 30.89 亿元

人民币，对应产能预计达到 1 亿 m²复合铝箔、5亿 m²复合铜箔，并组建了

一支专业经验的技术开发团队，保障复合集流体产品研发工作的有序推

进。截至目前，已有 5条日本爱发科复合铝箔生产线和 5 条复合铜箔生产

线，复合铝箔和复合铜箔产品已深入下游的动力电池、消费电池、储能电
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池客户进行测试反馈，并在部分头部客户取得了进一步的深度合作。同时，

面向固态电池的需求，开发锂金属/复合集流体负极一体化材料、硫化 物

固态电池专用复合铜箔等材料，正与下游的汽车公司、头部电池公司进行

对接送样。 

复合箔材即将迎来收获期。锂电池产品测试周期较长，公司通过与下游客

户的长期合作，部分客户已经给出订单。2024 年，江苏英联获得韩国 U&S 

ENERGY 批量订单(10 万 m²复合铝箔和 5 万 m²复合铜箔)，并于 2024 年

11 月 26 日签署了《战略合作协议》,U&S 公司认定江苏英联为未来三年复

合集流体的唯一供应商，计划 2025 年向江苏英联采购 200 万 m²复合铝箔

10 万 m²复合铜箔，2026 年-2029 年需求将会持续增长，并向江苏英联进

行采购。2025 年 8 月 5 日，公司与某知名圆柱电池公司签署《战略合作

协议》，双方基于各自在技术、资源等方面的优势达成战略合作,有利于实

现复合集流体材料与锂电池研发生产的高效结合，深化电池材料产业链上

下游的合作紧密度，实现相互赋能、协同发展的新格局，共同推动复合集

流体和相关电池材料技术的应用和产业化进程。 

投资建议：在未来几年，公司将形成易开盖和复合箔材双主业运营。考虑

到当前复合箔材产业化已经取得明显进步，公司作为行业内少有的同时布

局复合铜箔、复合铝箔和固态复合箔材，将率先受益，成为第二增长曲线。

我们预测 2025-2027 年公司归母净利润分别为 0.46 亿、0.68 亿、1.5 亿

元，对应的 PE 分别为 163 倍，109 倍和 51 倍，给予“增持”评级。 

风险提示：复合箔材进展不及预期；快消品市场需求不及预期；市场竞争

加剧；产能释放不及预期。  
  
 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,018 2,362 2,881 3,717 

营业收入增长率(%) 15.51% 17.00% 22.00% 29.00% 

归母净利（百万元） -40 46 68 146 

净利润增长率(%) -379.15% 215.04% 49.92% 113.15% 

摊薄每股收益（元） -0.09 0.11 0.16 0.35 

市盈率（PE） — 163.06 108.76 51.03 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 126 149 548 536 649  营业收入 1,747 2,018 2,362 2,881 3,717 

应收和预付款项 460 493 184 224 289  营业成本 1,540 1,817 2,099 2,560 3,277 

存货 300 323 373 455 583  营业税金及附加 11 12 15 18 23 

其他流动资产 73 123 134 142 156  销售费用 29 34 38 43 56 

流动资产合计 960 1,088 1,239 1,359 1,677  管理费用 78 83 83 109 141 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 52 41 30 30 30 

投资性房地产 76 73 73 73 73  资产减值损失 -11 -8 -10 -10 -10 

固定资产 1,329 1,413 1,428 1,428 1,369  投资收益 0 0 1 1 1 

在建工程 214 523 778 978 1,178  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 160 156 156 156 156  营业利润 -14 -28 35 52 107 

长期待摊费用 21 22 22 22 22  其他非经营损益 0 -3 -3 -3 -3 

其他非流动资产 1,268 1,331 1,483 1,603 1,921  利润总额 -14 -30 33 49 105 

资产总计 3,067 3,518 3,940 4,261 4,720  所得税 -25 12 -13 -19 -41 

短期借款 525 677 687 697 707  净利润 12 -42 46 68 146 

应付和预收款项 442 513 592 723 925  少数股东损益 -3 -3 0 0 0 

长期借款 211 280 380 480 580  归母股东净利润 14 -40 46 68 146 

其他负债 413 641 821 843 878        

负债合计 1,592 2,110 2,480 2,743 3,090  预测指标      

股本 420 420 420 420 420   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 735 735 735 735 735  毛利率 11.88% 9.98% 11.14% 11.14% 11.83% 

留存收益 288 238 280 328 430  销售净利率 0.81% -1.97% 1.93% 2.37% 3.92% 

归母公司股东权益 1,442 1,378 1,420 1,468 1,570  销售收入增长率 -9.67% 15.51% 17.00% 22.00% 29.00% 

少数股东权益 33 31 41 51 61  EBIT 增长率 606.69% -63.94% 341.55% 26.08% 70.29% 

股东权益合计 1,475 1,408 1,460 1,518 1,630  净利润增长率 132.94% -379.15% 215.04% 49.92% 113.15% 

负债和股东权益 3,067 3,518 3,940 4,261 4,720  ROE 0.99% -2.88% 3.21% 4.66% 9.29% 

       ROA 0.40% -1.28% 1.22% 1.67% 3.25% 

现金流量表（百万）       ROIC -1.40% 0.76% 3.04% 3.62% 5.75% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.04 -0.09 0.11 0.16 0.35 

经营性现金流 136 54 582 296 397  PE(X) 271.71 — 163.06 108.76 51.03 

投资性现金流 -503 -469 -416 -352 -302  PB(X) 3.19 2.51 5.24 5.07 4.74 

融资性现金流 371 419 232 45 17  PS(X) 2.63 1.71 3.15 2.58 2.00 

现金增加额 7 11 399 -11 113  EV/EBITDA(X) 34.01 32.68 41.96 36.87 28.69 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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