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证券研究报告·A 股公司动态  通信  

主业扭亏为盈，投资恩达通

布局光模块 

 

核心观点 

公司铜箔主业受益于下游需求回暖、产品结构优化、产能利用率

提升，2025 年收入大幅增长，盈利能力提升，利润扭亏为盈。公

司已与宁德时代签订合作框架协议，后续产能有望持续扩张，产

品结构有望不断优化。随着高毛利海外客户的放量，以及电子电

路铜箔和固态电池铜箔等高附加值产品的出货量提升，公司盈利

能力有望进一步增强，我们看好公司主业持续回暖。此外，公司

通过投资恩达通布局光模块，有望进一步扩大业务及收入规模，

发展新的利润增长点，在 AI 浪潮下持续受益。 

 

摘要 

1、25 年主业扭亏为盈，看好公司后续产能和毛利率提升 

2025 年，公司预计实现营业收入 95.00 亿元-97.50 亿元，同比增

长 45.65%-49.49%；预计实现归母净利润 0.50 亿元-0.65 亿元，同

比扭亏为盈；预计实现扣非归母净利润 0.08 亿元-0.12 亿元，同

比扭亏为盈。主要是下游市场需求回暖，铜箔销量增长、毛利率

提升。公司已与宁德时代签订合作框架协议，后续产能有望持续

扩张，产品结构有望不断优化。随着高毛利海外客户的放量，以

及电子电路铜箔和固态电池铜箔等高附加值产品的出货量提升，

公司盈利能力有望进一步增强，我们看好公司主业持续回暖 

 

2、投资恩达通布局光模块产业，有望贡献利润增量 

2025 年 8 月，公司通过受让股权及增资的方式获得恩达通公司

13.59%股权，投资金额人民币 5 亿元，其中股权转让价款人民币

1.5 亿元。恩达通是一家从事光通信领域光电子器件研发、生产、

销售的高新技术企业，产品包括高速光模块、有源器件、无源器

件等，广泛应用于电信运营商的传输系统、数据中心、AI 算力

中心、人工智能、激光雷达等通信领域，目前其主要收入来自于

400G/800G 光模块，并已可量产 1.6T 光模块。北美四家 CSP 厂商

资本开支仍保持强劲增长态势，同时各家均在电话会上表达了

“AI 需求旺盛，算力供应紧张”的观点，我们看好光模块行业高

速增长趋势的持续性，恩达通有望受益于 AI 算力需求，业绩实

现快速增长。公司通过投资恩达通布局光模块产业，有望进一步

扩大业务及收入规模，发展新的利润增长点。 

 

风险提示：新产品和新技术开发风险；核心技术人员流失风险；

客户相对集中风险；对外投资风险；可转债赎回及其潜在影响。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

5.85/5.66 11.08/7.81 202.39/177.42 

12 月最高/最低价（元）  46.71/15.21 

总股本（万股）  42,625.41 

流通 A 股（万股）  42,625.41 

总市值（亿元）  194.37 

流通市值（亿元）  194.37 

近 3 月日均成交量（万）  1690.25 

主要股东   

山东嘉沅实业投资有限公司  21.18% 
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25 年主业扭亏为盈，看好公司后续产能和毛利率提升 

公司发布 2025 年度业绩预告。 2025 年，公司预计实现营业收入 95.00 亿元 -97.50 亿元，同比增长

45.65%-49.49%；预计实现归母净利润 0.50 亿元-0.65 亿元，同比扭亏为盈；预计实现扣非归母净利润 0.08 亿元

-0.12 亿元，同比扭亏为盈。2025 年第四季度，公司预计实现营业收入 29.60 亿元-32.10 亿元，同比增长

35.60%-47.06%；预计实现归母净利润 0.09 亿元-0.24 亿元，同比扭亏为盈；预计实现扣非归母净利润-0.03 亿元

-0.01 亿元，去年同期为-1.10 亿元。 

主业铜箔销量增长、毛利率提升，2025 年实现扭亏为盈。2025 年，下游市场需求回暖，公司根据下游市场

需求和自身资金储备等情况，合理规划产能扩建计划，预计实现总产能达 13 万吨以上，销量突破 10 万吨，营

业收入实现大幅增长。公司 2025 年毛利率有所提升，一方面是公司铜箔产品矩阵不断丰富，高附加值产品占比

提升，2025 年三季度中高强铜箔出货量占比已超 60%，平均加工费有所上涨；另一方面，公司产能利用率大幅

提升，生产工艺持续优化，有效推进降本增效工作。同时，公司已开拓的海外国际头部电池企业客户 2025 年开

始放量，海外毛利率优于国内，一定程度上也对盈利能力提升有所贡献。 

与宁德时代签订合作框架协议，为后续业绩增长提供保障。公司已与宁德时代签订合作框架协议，确保按

照 2026 年-2028 年分别不低于 15.7 万吨、20.4 万吨、26.5 万吨的产能要求优先保障宁德时代产品需求。随着新

能源汽车、储能行业的快速发展，公司产能有望持续扩张，产品结构有望不断优化，从而实现业绩不断增长。 

积极布局电子电路铜箔、固态电池铜箔等高附加值产品。电子电路铜箔方面，公司已取得了高阶 RTF、HTE、

HVLP、IC 封装极薄铜箔和高密度互连电路铜箔等高性能电子电路铜箔的技术突破，PCB 用超薄铜箔（UTF）

已批量生产，高频高速电路和 IC 封装应用的 RTF/HVLP 等电子电路铜箔产品的开发方面取得了积极进展，其中

RTF 已通过头部企业认证测试并具备量产能力。固态电池铜箔方面，2025 年出货量预计为 100 吨左右，已匹配

五家头部电池企业的供应，同时已与多家客户达成战略协议，按客户要求开发定制化铜箔产品。随着电路铜箔、

固态电池铜箔等高附加值产品的放量，公司盈利能力有望进一步提升。 

图表1： 嘉元科技 RTF 铜箔 

 

资料来源：嘉元科技，中信建投 
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投资恩达通布局光模块产业，有望贡献利润增量 

2025 年 8 月，公司通过受让股权及增资的方式获得恩达通公司 13.59%股权，投资金额人民币 5 亿元，其中

股权转让价款人民币 1.5 亿元。恩达通是一家从事光通信领域光电子器件研发、生产、销售的高新技术企业，

产品包括高速光模块、有源器件、无源器件等，广泛应用于电信运营商的传输系统、数据中心、AI 算力中心、

人工智能、激光雷达等通信领域，目前其主要收入来自于 400G/800G 光模块，并已可量产 1.6T 光模块。北美四

家 CSP 厂商资本开支仍保持强劲增长态势，同时各家均在电话会上表达了“AI 需求旺盛，算力供应紧张”的观

点，我们看好光模块行业高速增长趋势的持续性，恩达通有望受益于 AI 算力需求，业绩实现快速增长。公司通

过投资恩达通布局光模块产业，有望进一步扩大业务及收入规模，发展新的利润增长点。 

图表2： 海外 CSP 厂商资本开支情况（百万美元）  

 

资料来源：亚马逊，微软，谷歌，Meta，中信建投 

投资建议与盈利预测 

公司铜箔主业受益于下游需求回暖、产品结构优化、产能利用率提升，2025 年收入大幅增长，盈利能力提

升，利润扭亏为盈。公司已与宁德时代签订合作框架协议，后续产能有望持续扩张，产品结构有望不断优化。

随着高毛利海外客户的放量，以及电子电路铜箔和固态电池铜箔等高附加值产品的出货量提升，公司盈利能力

有望进一步增强。此外，公司通过投资恩达通布局光模块，有望进一步扩大业务及收入规模，发展新的增长点，

在 AI 浪潮下持续受益。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 0.58 亿元、3.62 亿元、5.68 亿元，对应当

前市值 PE分别为 333X、54X、34X，首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表3： 盈利预测 

指标  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,968.60 6,522.27 9,564.29 12,749.30 15,609.19 

增长率（%） 7.06 31.27 46.64 33.30 22.43 

归母净利润（百万元） 19.03 -238.83 58.35 361.87 567.53 

增长率（%） -96.34 -1,354.99 124.43 520.13 56.83 

PE 1021.37  -81.38  333.10  53.71  34.25  

资料来源：ifind，中信建投 
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风险分析 

新产品和新技术开发风险。公司所处行业对技术创新能力要求较高，如果相关技术发生重大变革，公司不能准

确地把握行业技术的发展趋势，可能使公司丧失技术和市场的领先地位，从而影响公司盈利能力。 

核心技术人员流失风险。核心技术人员的稳定性在一定程度上影响公司业务的稳定性和发展的持续性，如果未

来核心技术人员流失，公司产品研发和制造将受到不利影响。 

客户相对集中风险。公司对前五大客户的销售占营业收入的比例较高，主要是由于客户为锂离子电池行业知名

厂商，如果主要客户出于市场战略、原材料供应、产品技术等原因而终止与公司合作，或对方自身生产经营发

生重大变化导致其对公司产品的需求量降低，而公司无法及时拓展新客户，将会对公司经营产生不利影响。 

对外投资风险。公司通过投资恩达通布局光模块行业，光模块行业具有较强的技术周期迭代特征，若恩达通新

产品研发速度未能及时跟进市场需求，可能会导致产品在市场中不具备市场竞争力，存在销售收入下降的风险，

影响盈利水平。 

可转债赎回及其潜在影响。公司 2026 年 1 月 26 日发布公告，公司股票自 2026 年 1 月 12 日至 2026 年 1 月 26

日已有 10 个交易日的收盘价不低于“嘉元转债”当期转股价格的 130%（即 43.14 元/股），若未来连续 19 个交

易日内仍有五个交易日公司股票收盘价格继续满足“不低于当期转股价格的 130%（含 130%）”条件时，将触

发《广东嘉元科技股份有限公司向不特定对象发行可转换公司债券募集说明书》中规定的有条件赎回条款。若

触发条件，公司董事会有权决定按照债券面值加当期应计利息的价格赎回全部或部分未转股的“嘉元转债”。 
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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,636.04 5,986.75 6,873.33 8,845.85 10,803.59  营业收入 4,968.60 6,522.27 9,564.29 12,749.30 15,609.19 

现金 2,542.26 1,980.64 1,152.54 1,274.93 1,560.92  营业成本 4,678.74 6,391.04 9,032.13 11,856.11 14,438.72 

应收票据及应收账款合

计 

1,230.68 1,880.76 2,498.01 3,329.88 4,076.83  营业税金及附加 25.83 33.92 43.04 63.75 78.05 

其他应收款 16.91 16.86 44.95 59.92 73.36  销售费用 12.64 18.70 19.13 24.22 28.10 

预付账款 16.98 10.00 21.96 29.27 35.84  管理费用 122.15 135.03 143.46 178.49 202.92 

存货 954.15 1,370.72 2,017.78 2,648.65 3,225.61  研发费用 38.62 51.38 71.73 101.99 132.68 

其他流动资产 875.07 727.76 1,138.09 1,503.20 1,831.04  财务费用 62.39 101.63 139.14 82.27 51.43 

非流动资产 7,165.11 7,057.99 5,921.86 4,770.32 3,629.83  资产减值损失 -20.34 -58.09 -41.45 -73.67 -98.96 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  信用减值损失 -4.39 -50.64 -34.99 -52.30 -80.78 

固定资产 5,344.11 5,418.72 4,478.21 3,522.29 2,550.96  其他收益 37.83 54.60 34.03 42.15 43.60 

无形资产 399.41 393.94 323.13 252.32 181.51  公允价值变动收益 11.96 -8.49 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 1,421.59 1,245.33 1,120.52 995.71 897.36  投资净收益 -25.00 -9.97 10.00 136.00 200.00 

资产总计 12,801.16 13,044.74 12,795.19 13,616.17 14,433.42  资产处置收益 0.25 -0.04 0.07 0.10 0.04 

流动负债 2,819.16 2,698.43 3,411.04 4,867.64 6,065.39  营业利润 28.53 -280.70 83.77 495.36 742.02 

短期借款 351.58 889.47 0.00 389.93 612.52  营业外收入 0.02 0.18 0.08 0.09 0.12 

应付票据及应付账款合

计 

2,191.43 1,132.16 2,776.38 3,644.44 4,438.31  营业外支出 3.91 3.26 5.63 4.27 4.39 

其他流动负债 276.15 676.81 634.66 833.27 1,014.57  利润总额 24.64 -283.78 78.22 491.18 737.75 

非流动负债 2,678.11 3,299.65 2,288.81 1,351.25 497.22  所得税 8.06 -37.31 16.80 110.27 140.36 

长期借款 2,382.80 3,088.55 2,077.71 1,140.15 286.12  净利润 16.58 -246.47 61.42 380.91 597.40 

其他非流动负债 295.31 211.10 211.10 211.10 211.10  少数股东损益 -2.45 -7.64 3.07 19.05 29.87 

负债合计 5,497.27 5,998.09 5,699.84 6,218.89 6,562.61  归属母公司净利润 19.03 -238.83 58.35 361.87 567.53 

少数股东权益 138.72 144.60 147.67 166.72 196.59  EBITDA 348.65 136.96 1,353.50 1,724.99 1,929.67 

股本 426.24 426.24 426.24 426.24 426.24  EPS（元） 0.04 -0.56 0.14 0.85 1.33 

资本公积 5,070.34 5,108.87 5,108.87 5,108.87 5,108.87        

留存收益 1,668.59 1,366.94 1,412.56 1,695.45 2,139.11  主要财务比率      

归属母公司股东权益 7,165.17 6,902.06 6,947.67 7,230.56 7,674.22  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债和股东权益 12,801.16 13,044.74 12,795.19 13,616.17 14,433.42  成长能力           

       营业收入(%) 7.06  31.27  46.64  33.30  22.43  

       营业利润(%) -95.60  -1083.78  129.84  491.32  49.79  

       归属于母公司净利润

(%) 

-96.34  -1354.99  124.43  520.13  56.83  

       获利能力           

       毛利率(%) 5.83  2.01  5.56  7.01  7.50  

       销售净利率(%) 0.38  -3.66  0.61  2.84  3.64  

       ROE(%) 0.27  -3.46  0.84  5.00  7.40  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) 0.38  -2.63  1.88  5.19  7.48  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力           

经营活动现金流 668.08 -1,252.11 1,222.30 734.25 938.22  资产负债率(%) 42.94  45.98  44.55  45.67  45.47  

净利润 16.58 -246.47 61.42 380.91 597.40  净负债比率(%) 2.63  28.35  13.04  3.45  -8.41  

折旧摊销 261.62 319.11 1,136.13 1,151.54 1,140.49  流动比率 2.00  2.22  2.02  1.82  1.78  

财务费用 62.39 101.63 139.14 82.27 51.43  速动比率 1.36  1.45  1.10  0.97  0.95  

投资损失 25.00 9.97 -10.00 -136.00 -200.00  营运能力           

营运资金变动 271.55 -1,582.10 -112.61 -783.46 -696.59  总资产周转率 0.39  0.50  0.75  0.94  1.08  

其他经营现金流 30.94 145.75 8.21 38.98 45.50  应收账款周转率 4.96  4.01  4.77  4.77  4.77  

投资活动现金流 -1,308.51 -524.16 1.79 97.02 154.50  应付账款周转率 4.62  7.12  5.21  5.21  5.21  

资本支出 1,200.04 819.93 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）           

长期投资 -53.69 261.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.04  -0.56  0.14  0.85  1.33  

其他投资现金流 -2,454.86 -1,605.10 1.79 97.02 154.50  每股经营现金流(最新

摊薄) 

1.57  -2.94  2.87  1.72  2.20  

筹资活动现金流 233.23 1,696.69 -2,052.20 -708.87 -806.74  每股净资产(最新摊薄) 16.38  15.77  15.87  16.54  17.58  

短期借款 -365.08 537.89 -889.47 389.93 222.59  估值比率           

长期借款 1,126.35 705.76 -1,010.85 -937.55 -854.04  P/E 1021.37  -81.38  333.10  53.71  34.25  

其他筹资现金流 -528.04 453.04 -151.88 -161.25 -175.29  P/B 2.78  2.89  2.87  2.76  2.59  

现金净增加额 -407.21 -79.59 -828.10 122.39 285.99  EV/EBITDA 25.79  63.85  15.62  12.06  10.47    

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 
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