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市场数据  
收盘价(元) 15.66 

一年最低/最高价 7.20/17.29 

市净率(倍) 1.99 

流通A股市值(百万元) 14,552.32 

总市值(百万元) 14,552.32 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.87 

资产负债率(%,LF) 70.72 

总股本(百万股) 929.27 

流通 A 股(百万股) 929.27  
 

相关研究  
《鼎胜新材(603876)：2025 半年报点

评：涂碳箔出货高增，电池箔盈利水

平提升可期》 

2025-09-02 

《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 
 

 

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 26,582 30,163 33,019 

同比（%） (11.76) 26.01 10.66 13.47 9.47 

归母净利润（百万元） 534.83 301.09 522.25 904.18 1,102.78 

同比（%） (61.29) (43.70) 73.45 73.13 21.96 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.58 0.32 0.56 0.97 1.19 

P/E（现价&最新摊薄） 27.21 48.33 27.86 16.09 13.20 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q4 业绩超市场预期。预告 25 年归母净利 4.7~5.5 亿元，同比+56%~83%，
中值 5.1 亿元；扣非净利 4.4~5.2 亿元，同比+62%至 92%。其中 Q4 归
母净利 1.6 至 2.4 亿元，同比+113%至 218%，环比+37%~105%，中值
2.0 亿元；扣非净利润 1.5 至 2.3 亿，同比+112%~227%，环比+25%~93%。 

◼ 多因素推动、Q4 电池箔盈利水平明显提升。我们预计 25Q4 电池箔销
量环比增长 10%以上，全年近 20.8 万吨，预计 26 年出货量 28 万吨，
同比增长 35%。盈利端，我们预计 Q4 单吨利润 2500-3000 元/吨，环比
Q3 提升至 1000 元/吨以上，主要原因：1）涂炭铜箔 Q4 出货占比预计
同比提升 2pct 至 17%，全年占比 15%；2）客户账期缩短，并且部分客
户涨价落地；3）规模化生产，成本下降；4）Q4 铝价单边上涨，贡献
小幅库存收益。展望 26 年，铝箔加工费仍有向上空间，我们预计单吨
利润有望达到 3k/吨。 

◼ 传统箔业绩稳定。我们预计 Q4 包装箔和空调箔出货量环比下降约 20%，
主要由于淡季+部分产能转产生产锂电箔，预计 25 年全年出货同比持
平，贡献 1 亿左右利润，我们预计 26 年传统箔出货维持稳定。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于铝价上涨且铝箔加工费仍有上涨空间，我们
预计 25-27 年归母净利润 5.2/9/11 亿（原预测值为 4.5/6/7.5 亿），同比增
73%/73%/22%，对应 PE 为 28x/16x/13x，给予 26 年 25x 估值，对应目
标价 24 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：需求不及预期，市场竞争加剧。  
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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 15,634 16,644 18,423  营业总收入 24,022 26,582 30,163 33,019 

货币资金及交易性金融资产 5,453 6,408 6,283 7,132  营业成本(含金融类) 21,886 24,076 27,053 29,541 

经营性应收款项 4,990 3,757 4,261 4,664  税金及附加 76 84 100 122 

存货 4,484 4,947 5,559 6,070  销售费用 177 213 241 264 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 277 292 317 330 

其他流动资产 482 522 541 557  研发费用 1,068 1,170 1,303 1,420 

非流动资产 8,497 8,166 7,801 7,412  财务费用 45 37 74 54 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 103 106 115 122 

固定资产及使用权资产 7,051 6,675 6,310 5,921  投资净收益 (125) (120) (121) (116) 

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) (40) (40) 

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 343 607 1,037 1,261 

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 23,800 24,445 25,835  利润总额 337 589 1,019 1,243 

流动负债 15,170 14,546 14,365 14,649  减:所得税 35 65 112 137 

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 302 524 907 1,106 

经营性应付款项 9,240 8,245 8,375 9,146  减:少数股东损益 1 2 3 3 

合同负债 106 169 189 207  归属母公司净利润 301 522 904 1,103 

其他流动负债 309 424 478 522       

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 0.56 0.97 1.19 

长期借款 1,408 1,408 1,408 1,408       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 526 747 1,150 1,341 

租赁负债 59 59 59 59  EBITDA 1,221 1,483 1,925 2,140 

其他非流动负债 590 590 590 590       

负债合计 17,226 16,602 16,422 16,706  毛利率(%) 8.89 9.43 10.31 10.53 

归属母公司股东权益 6,670 7,186 8,008 9,111  归母净利率(%) 1.25 1.96 3.00 3.34 

少数股东权益 10 12 15 18       

所有者权益合计 6,680 7,197 8,023 9,129  收入增长率(%) 26.01 10.66 13.47 9.47 

负债和股东权益 23,906 23,800 24,445 25,835  归母净利润增长率(%) (43.70) 73.45 73.13 21.96 

           

           

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 1,520 1,115 2,153  每股净资产(元) 7.41 7.94 8.86 10.09 

投资活动现金流 (533) (543) (552) (547)  最新发行在外股份（百万股） 929 929 929 929 

筹资活动现金流 293 (23) (699) (767)  ROIC(%) 3.51 4.74 7.01 7.91 

现金净增加额 (140) 955 (136) 839  ROE-摊薄(%) 4.51 7.27 11.29 12.10 

折旧和摊销 695 736 775 799  资产负债率(%) 72.06 69.76 67.18 64.66 

资本开支 (417) (423) (431) (431)  P/E（现价&最新股本摊薄） 48.33 27.86 16.09 13.20 

营运资本变动 (1,216) (176) (971) (138)  P/B（现价） 2.11 1.97 1.77 1.55 

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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