
 
请阅读最后评级说明和重要声明 1/3  

 

 

公司点评报告 | 轻工制造 

证券研究报告 
 

 

 

公司评级 
 

增持（首次）  
 

报告日期 
 

2026年 01月 24日  
 

 
基础数据  
01月 23日收盘价（元） 18.18 

总市值（亿元） 76.35 

总股本（亿股） 4.20  
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英联股份(002846.SZ)   

与 LG化学签署《联合实验室战略协议》点评, 

看好公司复合集流体放量在即 
 

 

投资要点： 
 
⚫ 事件：近日英联股份子公司江苏英联与 LG 化学正式签署《“英联-LG 化学”联合实验

室战略协议》，双方达成深化合作共识，联合成立专项实验室，聚焦新一代复合集流体

用高分子创新材料的研发攻关。 

⚫ 点评：优势互补协同发力，加速复合集流体产业化进程。本次合作实现双方核心资源精

准对接，为复合集流体技术落地及规模化应用注入强劲动力。LG化学作为全球领先的

多元化科学企业，在动力电池领域实力雄厚，2025 年动力电池出货量稳居全球第三，

市场份额达 8.2%；其核心 PP 材料在复合集流体领域具备天然优势，以该材料为基材

制成的 BOPP 薄膜，兼具高耐热性、强耐腐蚀性、优异拉伸性能及薄型化特性，机械

强度表现突出，为复合集流体的性能升级奠定基础。江苏英联则在复合集流体领域拥有

领先技术储备与高水平制造能力，双方依托各自核心优势，形成“材料+技术+制造”的

协同闭环，将高效推进高性能复合集流体的创新研发与规模化落地。 

⚫ 复合集流体赛道确定性凸显，替代空间广阔。复合集流体作为锂电池新型关键材料，相

较于传统集流体具备显著优势：重量可降低 40%以上，在成本控制与电池性能优化上

实现双重突破。其独特的“金属-高分子聚合物-金属”三明治结构，既能保障优异导电

性，又能大幅提升电池安全性与能量密度，适配动力及储能电池多场景应用需求，行业

替代逻辑清晰，未来增长空间广阔。 

⚫ 公司布局：前瞻性产能规划，兼顾稳健性与响应效率。伴随复合集流体产业从“0到 1”

的突破式发展，公司提前布局产能建设，投资 30.89亿元稳步推进产能规划与落地，为

规模化量产筑牢基础。截至目前，公司工厂已投产 5条日本爱发科复合铝箔产线及 5条

复合铜箔产线，形成 5000万㎡/年复合铝箔、2500万㎡/年复合铜箔的产能规模。后续

公司将采取精细化产能投放策略，严格依据客户合作需求及推进进度动态匹配产能，避

免盲目扩产带来的设备迭代风险。同时，公司与核心设备商建立战略合作关系，提前储

备长周期备品备件，具备“订单下达后 6个月内实现新产能投产”的快速响应能力，既

保障供应链稳定性，又能精准把握行业需求爆发期的市场机遇，实现稳健经营与快速扩

张的平衡。 

⚫ 投资建议：当前复合集流体行业进入快速发展阶段，公司作为赛道龙头，凭借技术优势、

产能储备及本次与 LG化学的战略合作，有望率先享受行业红利，构筑第二增长曲线。

我们预测 2025-2027年公司归母净利润分别为 0.39亿、0.74亿、1.56亿元，对应 2026

年 1月 23日收盘价的 PE分别为 197.4/103.7/49.0倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：新品进展不及预期；电池需求不及预期；市场竞争加剧；产能释放不及预期。 
 

  
主要财务指标 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2018 2222 2585 3294 

同比增长 15.5% 10.1% 16.4% 27.4% 

归母净利润（百万元） -40 39 74 156 

同比增长 -379.1% 197.5% 90.3% 111.6% 

毛利率 10.0% 11.7% 13.8% 16.7% 

ROE -2.9% 2.7% 4.8% 9.2% 

每股收益（元） -0.09 0.09 0.18 0.37 

市盈率 — 197.4 103.7 49.0 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1088 1202 1457 1974  营业总收入 2018 2222 2585 3294 

货币资金 149 106 152 328  营业成本 1817 1962 2229 2745 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 12 14 16 20 

应收票据及应收账款 440 494 574 732  销售费用 34 38 47 59 

预付款项 54 59 67 82  管理费用 83 87 101 135 

存货 323 354 409 503  研发费用 60 60 78 109 

其他 123 188 256 329  财务费用 41 31 41 52 

非流动资产 2430 2789 3101 3319  投资收益 0 1 1 2 

长期股权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 1413 1716 1992 2219  信用减值损失 -5 5 -5 -2 

在建工程 523 576 613 604  资产减值损失 -8 -15 -20 -20 

无形资产 156 156 155 153  营业利润 -28 35 67 165 

商誉 33 33 33 33  营业外收支 -3 -3 -3 -2 

其他 304 307 308 309  利润总额 -30 32 65 163 

资产总计 3518 3990 4558 5294  所得税  12 -8 -13 -8 

流动负债 1595 1990 2306 2699  净利润  -42 40 77 171 

短期借款 677 877 1077 1277  少数股东损益 -3 1 4 15 

应付票据及应付账款 513 561 644 793  归属母公司净利润 -40 39 74 156 

其他 405 552 585 629  EPS(元) -0.09 0.09 0.18 0.37 

非流动负债 515 542 692 842   

长期借款 280 260 410 560  主要财务比率  

其他 235 282 282 282  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 2110 2532 2997 3540  成长性     

股本 420 420 420 420  营业总收入增长率 15.5% 10.1% 16.4% 27.4% 

未分配利润 197 241 328 482  营业利润增长率 
-

104.8% 
226.1% 92.1% 146.1% 

少数股东权益 31 32 36 51  归母净利润增长率 
-

379.1% 
197.5% 90.3% 111.6% 

股东权益合计 1408 1459 1561 1753  盈利能力     

负债及权益合计 3518 3990 4558 5294  毛利率 10.0% 11.7% 13.8% 16.7% 

  归母净利率 -2.0% 1.7% 2.8% 4.7% 

现金流量表 单位：百万元  ROE -2.9% 2.7% 4.8% 9.2% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 -40 39 74 156  资产负债率 60.0% 63.4% 65.8% 66.9% 

折旧和摊销 123 159 204 248  流动比率 0.68 0.60 0.63 0.73 

营运资金的变动 -84 -81 -95 -148  速动比率 0.39 0.32 0.33 0.41 

经营活动产生现金流量 54 175 260 351  营运能力     

资本支出 -464 -515 -515 -464  资产周转率 61.3% 59.2% 60.5% 66.9% 

长期投资 -4 0 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -469 -529 -521 -468  每股收益 -0.09 0.09 0.18 0.37 

债权融资 313 280 350 350  每股经营现金 0.13 0.42 0.62 0.84 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 419 311 306 293  PE — 197.4 103.7 49.0 

现金净变动 11 -43 45 176  PB 5.5 5.4 5.0 4.5 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；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 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   

   
  
   
 

 

使用本研究报告的风险提示以及法律声明  
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

 ，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告中的信息、意见
等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的

本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收

等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对

使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934年

美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事

先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。  
 

特别声明  
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿

将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
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