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股价走势 

铜箔业务困境反转，投资恩达通进军光模块 
  
概况：高端锂电铜箔一梯队公司，25Q1 业绩拐点初现  

公司主营锂电铜箔，主要客户为宁德时代等。公司主要产品为锂电池铜箔、电子

电路铜箔、高性能精密铜线，2025 年 H1 占总收入的比例分别为 84%/3.6%/12%。

公司锂电铜箔规模与技术均处于行业第一梯队，是宁德时代锂电铜箔的核心供应

商。 

公司 21-24年因行业产能过剩增收不增利，2025Q1 实现扭亏。尽管 2021-2024 年
公司营收持续增长，但因行业产能过剩导致加工费大跌，归母净利润逐年下滑并
于 2024 年亏损。自 2025 年起，随着订单增加、产能利用率提升及加工费回升，
公司毛利率得以修复，当年前三季度已成功扭亏为盈，实现归母净利润 0.41 亿元，
盈利从底部回升。 

看点 1：绑定大客户+产品升级，助力铜箔业务业绩修复  

公司以产能规模、产品升级与大客户绑定三大优势为核心，构筑了深厚的竞争壁
垒，驱动锂电铜箔业务持续实现盈利修复与增长。产能方面，公司基地布局完善，
产能利用率超 90%，并凭借与宁德时代的深度绑定获得长期订单保障；产品方面，
极薄、高强等高附加值铜箔逐步放量，推动产品结构优化与毛利提升；行业方面，
伴随铜箔加工费进入修复通道，公司有望充分受益于量价齐升，进一步释放盈利
弹性。 

看点 2：参股恩达通，切入光模块赛道，助力发展第二增长极 

公司通过“股权转让+增资”方式投资 5 亿元，获得恩达通 13.59%股权，正式切
入光模块赛道。恩达通聚焦高速互联，具备 800G 光模块批量交付能力，2024 年
发布 1.6T 光模块产品，应用于数据中心、算力中心等领域。当前 AI 算力需求爆发
带动高速光模块需求，科技巨头加码 AI 基建，800G/1.6T 光模块成为市场主导，
此次投资实现业务多元化拓展，与公司现有业务形成协同，提升抗风险能力与核
心竞争力。 

盈利预测&投资建议 

我们预计公司 2025-2027 年实现营收 96、124、153 亿元，实现归母净利润 0.6、
4.0、6.1 亿元，25 年扭亏为盈，26、27 年 yoy+552%、51%。 

 

我们选取铜箔公司德福科技、铜冠铜箔，以及公司下游客户宁德时代作为可比公
司，根据 Wind 一致预期，两家公司 2026/2027 年平均 PE 估值为 58、41X，公司
PE 估值在 49、32X，考虑到现有业务成长性+布局光模块第二增长曲线，上调为
“买入”评级。 
 
风险提示：新能源汽车及储能市场需求不及预期，行业价格竞争加剧，光模块等
新业务拓展不及预期，公司过往收到监管警示函风险，预测主观性与假设风险，
公司前期涨幅过高风险 

  
财务数据和估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,968.60 6,522.27 9,599.55 12,359.91 15,306.48 

增长率(%) 7.06 31.27 47.18 28.76 23.84 

EBITDA(百万元) 377.12 280.87 527.98 906.24 1,202.86 

归属母公司净利润(百万元) 19.03 (238.83) 62.09 404.96 609.53 

增长率(%) (96.34) (1,354.99) (126.00) 552.18 50.52 

EPS(元/股) 0.04 (0.56) 0.15 0.95 1.43 

市盈率(P/E) 1,032.53 (82.27) 316.46 48.52 32.24 

市净率(P/B) 2.81 2.92 2.80 2.65 2.45 

市销率(P/S) 3.95 3.01 2.05 1.59 1.28 

EV/EBITDA 21.82 28.72 36.04 23.99 15.40   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 概况：主营高性能电解铜箔，业绩稳健改善 

1.1. 主营锂电、电子电路铜箔二十余年 

公司深耕电解铜箔行业二十余年，是锂电铜箔一梯队企业。公司成立于 2001 年 9 月，主

要从事各类高性能电解铜箔的研究、制造和销售。公司目前是国内高性能锂电铜箔行业领

先企业之一，出货量位居行业前列，规模与技术均处于行业第一梯队，已与宁德时代建立
了长期合作关系，并成为其锂电铜箔的核心供应商。 

 

公司主要产品为锂电池铜箔、电子电路铜箔、高性能精密铜线，2025 年 H1 占总收入的比
例分别为 84%/4%/12%，锂电池铜箔、电子电路铜箔毛利率分别为 5.67%、-6.02%。 

✓ 锂电铜箔：主要包括 3-20μm 各类高性能锂电铜箔，其中以≤6μm 极薄锂电铜箔为

主要产品。 

✓ 电子电路铜箔：主要包括高频、高速、红挠、常规箔。 

✓ 高性能精密铜线：主要包括裸铜绞线和镀锡绞线。 

 

图 1：锂电铜箔  图 2：电子电路铜箔 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

 

1.2. 股权结构稳定，利好长期发展 

截至 2025 年三季报，公司董事长廖平元作为实控人持有 19.06%股权。山东嘉沅实业投资

有限公司为控股股东，持股比例 21.18%，廖平元持有山东嘉沅实业投资有限公司 90%股权，

剩余 10%股权由廖财兴持有，二人为父子关系。此外，公司董事赖仕昌持有公司 2.64%股权。 

 

图 3：公司股权结构（截至 2025 年三季报） 

 

资料来源：iFinD、公司年报、公司招股说明书、天风证券研究所 



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

 

公司的管理层团队具有技术背景深厚和内部成长稳定的鲜明特点。公司管理层多人拥有工

程师及以上高级职称，技术导向突出。绝大多数成员长期服务于公司体系，从生产、技术
等基层岗位逐步晋升，形成了结构稳定、经验连贯的领导核心。 

 

1.3. 财务数据：21-24 年业绩下滑，25 年触底回升 

2021-2024 年，公司因铜箔行业产能过剩，加工费下滑增收不增利。公司营业收入由 28.04

亿元持续增长至 65.22 亿元，年复合增长率为+32.50%。相反，公司归母净利润逐年下滑，
2024 年出现亏损，主要因为这几年铜箔行业快速扩产，出现产能过剩、供过于求和价格

竞争激烈等情况，导致铜箔加工费大幅下降。 

 

2025Q1 公司靠降本、产能利用率上升、加工费回升开始扭亏。前三季度归母净利润为 0.41

亿元，实现扭亏，其中，Q1-Q3 归母净利润分别为 0.24/0.12/0.04 亿元。扭亏主要源于公

司毛利率的修复，主要来自：1）公司销售订单增加，产能利用率同比上升，单位生产成
本降低，导致毛利率上升；2）需求增长驱动锂电池行业复苏，铜产品加工费已有所回升。  

 

图 4：2020-2025H1年公司分产品收入及营收增速  图 5：2020-2025Q1-3公司归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，天风证券研究所  资料来源：iFinD，天风证券研究所 

2. 看点：主业困境反转，收购恩达通切入光模块 

2.1. 绑定大客户+产品升级，助力铜箔业务业绩修复 

公司凭借行业领先的产能规模、持续升级的高端产品矩阵以及深度绑定宁德时代等核心客

户，构建起强劲的竞争壁垒。在产能利用率高企、极薄铜箔逐步放量的推动下，公司盈利

基础不断夯实。未来随着铜箔加工费逐步修复，公司盈利弹性有望进一步释放，成长动力
充足。 

 

✓ 产能规模与大客户绑定构筑竞争壁垒。公司目前已建成 6 个生产基地，年产能达到
13 万吨以上，规划产能约 25 万吨，位居国内铜箔企业产能规模前列。目前，公司锂

电铜箔产线高效运转，稼动率达到 95%，产能利用率超 90%。同时，公司深度绑定

宁德时代，2024 年对其销售占比 74%，双方签订 2026-2028 年框架协议，公司优先
保障至少 62.6 万吨产能供应，获得长期稳定订单。 

 

✓ 产品结构升级改善毛利水平。公司高端锂电铜箔产品市场竞争力强劲，市占率达 50%

稳居行业前列。公司锂电铜箔产品矩阵丰富，覆盖极薄、中高强超高强、特高强等全

系列产品。在极薄铜领域，4.5μm、4μm 产品已实现大批量稳定供货，3.5μm 产

品进入小批量供应阶段，3μm 产品更率先具备量产实力。中高强铜箔出货量占比超 

50%，已成为主力产品；超高强铜箔已实现规模化供应，特高强铜箔也通过客户的测
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试，已开始批量供应。高端产品市场的竞争力有助于公司毛利率提升。 

 

✓ 行业加工费修复有望释放盈利弹性。高工锂电报告预测，2026 年，铜箔材料加工费
可能上涨超 1000 元/吨，若以公司 25 年 10 万吨的销量计划为参照，结合公司截至

25 年 H1 的 13 万吨的产能规模，预计加工费涨价对锂电铜箔毛利拉动 1 亿元+。考

虑到公司与大客户宁德时代达成的 3 年 62.6 万吨产能供应协议以及下游需求的稳定
增长，公司铜箔销量有望进一步增加，从而撬动利润增量。 

 

2.2. 投资参股恩达通，切入光模块赛道 

2025 年 8 月 30 日，嘉元科技公告投资参股武汉恩达通科技有限公司，切入光模块赛道。

公司拟投资 5 亿元，通过“股权转让+增资”组合方式获得恩达通 13.59%股权，其中，1.5

亿元用于受让恩达通 4.5045%股权，3.5 亿元用于认购其新增注册资本，交易完成后嘉元
科技将持有恩达通 13.5870%股权。2025 年 9 月 20 日，公司更新进展：已与 GONG-EN GU

（顾共恩）、邓绍珍、武汉嘉兴科技投资有限公司、武汉创达通科技投资合伙企业、MICHAEL 

XIAOYAN WEI（韦晓岩）签署了《增资及股权转让合同》，并已按《合同》相关条款的要
求和规定时限支付了第一笔转让款人民币 4500 万元及第一笔增资款 1.5 亿元。2025 年 9

月 30 日公司公告“近日，恩达通已办理完毕上述事项相关的工商变更登记手续”。 

 

恩达通成立于 2017 年，专注于有源光模块、无源器件和光放大器等产品的定制化设计和

制造服务。公司总部位于武汉，布局美国硅谷和中国光谷两大研发中心，在中国、泰国、

北美等地设立全球化生产基地，是国家认可的高新技术企业、国家级专精特新“小巨人”
企业，连续多年被评为“光谷瞪羚”企业，也是武汉上市后备的“金种子”企业。 

 

恩达通产品广泛应用于数据中心，算力中心和人工智能等通信系统。公司年产高速光模块
和无源产品可达 500 万支，2024 年，恩达通发布 1.6T 光模块产品，具有 800G 光模块批

量交付能力。2024 年/2025H1，恩达通营业收入为 14.77 亿元/13.16 亿元，净利润为 0.98

亿元/1.21 亿元。 

 

AI 算力需求增长推动算力集群配比率提升，带动光模块需求增长。AI 大模型训练依赖超

算集群互联，此前 AI 服务器间数据传输多依赖铜连接，但随着 AI 芯片互连数量增加，铜
连接带宽不足，光互联成为必然选择，高速、低功耗光模块的需求有望保持长期增长。此

外，GPU算力的提升支撑光模块需求数量增长，行业数据显示，GPT-5 的 GPU 与光模块

的配比已从传统的 1:3 提升至 1:5 甚至更高；英伟达 B300 以及 GB300 所需的光模块也有
望从平均的 2.5 个增加到 5 个。 

 

 

 

3. 盈利预测与估值 

3.1. 盈利预测 

我们预计公司 2025-2027 年实现营收 96、124、153 亿元，实现归母净利润 0.6、4.0、

6.1 亿元。核心假设如下： 

✓ 铜箔：收入 25 年参考 25H1 和 25Q1-3 增速预测，26、27 年参考 GGII 预测的行业增

速 20%左右，考虑公司和宁德签订大单和产能情况，按照 30%、25%增速预测。毛利率

参考 25H1 情况和后续新增订单的规模效应以及加工费或有修复。 

✓ 其他：主要业务为精密铜线，鉴于公司已与海外客户达成合作意向，参考 25H1 收入

增速，预计 25-27 年收入增速在 30%、20%、15%，毛利率按照 5%预计。 

✓ 期间费用：25 年参考 25Q1-3 数据，26、27 年按照 20%、15%增速增长，同时参考 25Q3

费用率在 3.3%。 
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图 6：嘉元科技盈利预测 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

3.2. 估值 

我们选取铜箔公司德福科技、铜冠铜箔，以及公司下游客户宁德时代作为可比公司，根据
Wind 一致预期，两家公司 2026/2027 年平均 PE 估值为 58、41X，公司 PE 估值在 49、

32X，考虑到现有业务成长性+布局光模块第二增长曲线，上调为“买入”评级。 

 

 

图 7：可比公司 Wind 一致预期（2026年 1月 16 日） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

4. 风险提示 

新能源汽车及储能市场需求不及预期：公司主营锂电铜箔产品，下游主要应用于动力电池

与储能电池，若新能源汽车销量或储能装机量增长放缓，将影响公司产品需求与收入实现。 

行业价格竞争加剧：铜箔行业产能逐步释放，若市场竞争加剧导致加工费下行或高端产品
溢价收窄，可能对公司毛利率修复进程造成压力。 

光模块等新业务拓展不及预期：公司通过参股恩达通切入光模块赛道，若其在 800G/1.6T

产品量产、客户导入等方面进展缓慢，将影响第二增长曲线的贡献。 

公司过往收到监管警示函风险：公司在 2023、2024 年有收到监管警示函，涉及募集资金

使用与信息披露、研发费用及财务核算、内幕信息管理等违规，若后续有进一步影响，将

影响我们的判断。 

预测主观性与假设风险：本报告中的盈利预测、估值判断等基于多项假设，包括行业增长、

产品价格、公司产能利用率等，实际结果可能因市场变化而与预测存在偏差。 

公司前期涨幅过高风险：公司近一段时间涨幅较大，需注意股价波动风险。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表 (百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

 
利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,542.26 1,980.64 3,755.48 988.79 4,435.30  营业收入 4,968.60 6,522.27 9,599.55 12,359.91 15,306.48 

应收票据及应收账款 784.78 1,857.83 2,035.32 3,045.98 3,331.72  营业成本 4,678.74 6,391.04 9,100.37 11,476.83 14,128.14 

预付账款 16.98 10.00 166.96 24.32 211.14  营业税金及附加 25.83 33.92 48.00 49.44 61.23 

存货 954.15 1,370.72 904.37 1,773.56 1,366.03  销售费用 12.64 18.70 24.00 30.90 38.27 

其他 1,337.87 767.56 1,094.05 1,101.47 1,161.28 
 管理费用 122.15 135.03 158.39 185.40 168.37 

流动资产合计 5,636.04 5,986.75 7,956.18 6,934.12 10,505.48  研发费用 38.62 51.38 67.20 74.16 76.53 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 62.39 101.63 134.41 170.54 246.83 

固定资产 5,341.28 5,411.86 5,347.89 5,172.38 4,975.09  资产/信用减值损失 (24.74) (108.73) (30.00) (15.00) (10.00) 

在建工程 610.77 590.12 731.30 772.24 721.68 
 公允价值变动收益 11.96 (8.49) (5.00) 5.00 6.00 

无形资产 399.41 393.94 384.54 375.13 365.73  投资净收益 (25.00) (9.97) 10.00 30.00 34.00 

其他 813.65 662.07 691.63 690.94 648.22  其他 38.08 55.93 40.00 50.00 55.00 

非流动资产合计 7,165.11 7,057.99 7,155.36 7,010.69 6,710.72  营业利润 28.53 (280.70) 82.18 442.64 672.12 

资产总计 12,801.16 13,044.74 10,758.32 12,255.43 12,328.22  营业外收入 0.02 0.18 0.20 0.30 0.40 

短期借款 351.58 889.47 856.00 863.99 888.00  营业外支出 3.91 3.26 0.90 3.00 1.20 

应付票据及应付账款 2,191.43 1,132.16 3,519.14 2,283.03 4,781.04  利润总额 24.64 (283.78) 81.48 439.94 671.32 

其他 276.15 676.81 476.18 358.32 581.73  所得税 8.06 (37.31) 20.00 37.00 63.00 

流动负债合计 2,819.16 2,698.43 4,851.33 3,505.34 6,250.77  净利润 16.58 (246.47) 61.48 402.94 608.32 

长期借款 1,437.33 2,083.91 2,076.00 1,892.00 1,976.00  少数股东损益 (2.45) (7.64) (0.61) (2.01) (1.22) 

应付债券 943.66 1,000.04 888.01 943.30 943.90  归属于母公司净利润 19.03 (238.83) 62.09 404.96 609.53 

其他 297.11 215.70 196.99 230.87 235.17 
 每股收益（元） 0.04 (0.56) 0.15 0.95 1.43 

非流动负债合计 2,678.11 3,299.65 3,161.00 3,066.18 3,155.07        

负债合计 5,497.27 5,998.09 8,012.32 6,571.52 9,405.84        

少数股东权益 138.72 144.60 143.99 141.97 140.76  主要财务比率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 426.24 426.24 426.25 426.25 426.25  成长能力      

资本公积 5,070.34 5,108.87 5,123.13 5,123.13 5,123.13  营业收入 7.06% 31.27% 47.18% 28.76% 23.84% 

留存收益 1,472.06 1,226.83 1,288.92 1,693.88 2,303.41  营业利润 -95.60% -1083.78% -129.28% 438.64% 51.84% 

其他 196.53 140.12 181.73 172.79 164.88  归属于母公司净利润 -96.34% -1354.99% -126.00% 552.18% 50.52% 

股东权益合计 7,303.89 7,046.66 7,164.01 7,558.03 8,158.43  获利能力      

负债和股东权益总计 12,801.16 13,044.74 10,758.32 12,255.43 12,328.22  毛利率 5.83% 2.01% 5.20% 7.14% 7.70% 

       净利率 0.38% -3.66% 0.65% 3.28% 3.98% 

       ROE 0.27% -3.46% 0.88% 5.46% 7.60% 

       ROIC 0.99% -2.30% 1.96% 8.44% 8.44% 

现金流量表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
 偿债能力      

净利润 16.58 (246.47) 62.09 404.96 609.53 
 资产负债率 42.94% 45.98% 74.48% 53.62% 76.30% 

折旧摊销 258.47 315.72 311.39 318.05 323.91 
 净负债率 3.99% 36.41% 3.33% 38.74% -4.43% 

财务费用 119.24 157.24 134.41 170.54 246.83  流动比率 2.00 2.22 1.64 1.98 1.68 

投资损失 25.00 9.97 (10.00) (30.00) (34.00)  速动比率 1.66 1.71 1.45 1.47 1.46 

营运资金变动 (488.52) (750.85) 2,394.49 (3,134.62) 2,564.92  营运能力      

其它 735.74 (739.42) (5.61) 2.99 4.78 
 应收账款周转率 5.89 4.94 4.93 4.86 4.80 

经营活动现金流 666.50 (1,253.81) 2,886.78 (2,268.09) 3,715.98  存货周转率 5.26 5.61 8.44 9.23 9.75 

资本支出 1,397.48 418.66 397.92 140.18 62.37  总资产周转率 0.42 0.50 0.81 1.07 1.25 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (2,705.99) (942.82) (878.83) (382.01) (234.63)  每股收益 0.04 -0.56 0.15 0.95 1.43 

投资活动现金流 (1,308.51) (524.16) (480.92) (241.83) (172.26)  每股经营现金流 1.56 -2.94 6.77 -5.32 8.72 

债权融资 776.50 1,611.39 (686.90) (247.83) (89.29)  每股净资产 16.38 15.77 16.47 17.40 18.81 

股权融资 20.96 (17.88) 55.88 (8.93) (7.91)  估值比率      

其他 (564.23) 103.18 0.00 (0.00) 0.00  市盈率 1,032.53 -82.27 316.46 48.52 32.24 

筹资活动现金流 233.23 1,696.69 (631.02) (256.77) (97.21)  市净率 2.81 2.92 2.80 2.65 2.45 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 21.82 28.72 36.04 23.99 15.40 

现金净增加额 (408.77) (81.29) 1,774.84 (2,766.69) 3,446.51 
 

EV/EBIT 60.26 -480.35 87.86 36.97 21.08 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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