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2026年 05月 12日 公司研究●证券研究报告

嘉德利（603435.SH） 新股覆盖研究
投资要点

 5月 8日有一家主板上市公司“嘉德利”询价。

嘉德利（603435）：公司从事 BOPP电工膜研发、生产和销售。公司 2023-2025

年 分 别 实 现 营 业 收 入 5.28 亿 元 /7.34 亿 元 /7.57 亿 元 ， YOY 依 次 为

-3.98%/38.95%/3.18%；归母净利润 1.41亿元/2.38亿元/2.44亿元，YOY依次为

-26.81%/68.99%/2.35%。根据公司初步预测，2026Q1营业收入较 2025年同比增

长 7.46%至 15.73%，归母净利润同比增长 1.03%至 9.11%。

 投资亮点：1、新能源汽车、可再生能源、柔直输变电、复合集流体等新兴

应用领域的崛起，有望持续带动 BOPP电工膜市场需求放量。BOPP电工膜

较一般 BOPP膜更具高等规度、高洁净度、厚度超薄等优势，系用于薄膜电

容器和复合集流体等电子电力的关键材料。在薄膜电容器中，BOPP电工膜

作为占比超 75%的核心绝缘介质，承担电极电荷储能作用，直接影响电容器

的容值、稳定性及使用寿命；而在锂电池复合集流体中，BOPP电工膜可作

为负极复合铜箔基膜，提高电池安全性并降低成本，是锂电池领域的新发展

方向。随着下游应用领域较快发展，BOPP电工膜市场发展空间广阔；然而，

全球 BOPP电工膜产能仍主要集中于海外企业，国产化需求较为迫切。2、
公司是国产 BOPP电工膜领域的领导者之一，产品性能达到国际顶尖厂商水

平。公司自 2002年成立起深耕 BOPP电工膜领域；经过二十余载的发展，

公司已发展为高端 BOPP电工膜的核心国产供应商，特别是在产品所集中的

新能源汽车、可再生能源等新能源领域。具体来看：（1）技术方面，得益于

在超薄化、耐高温和耐高压等关键技术指标方面的不断突破，公司产品性能

已达到国际顶尖厂商水平，可分别实现 1.9µm超薄膜、125℃超耐温膜、900V

超薄膜和 2,000V特种脉冲薄膜等标志性产品的稳定量产，成功推动国产超

薄膜产品的技术革新；（2）产能方面，公司已投产 8条 BOPP电工膜生产

线中，有 4条采用生产效率更高的同步拉伸工艺，另有 3条 BOPP电工膜在

建生产线（含 2条同步双向拉伸生产线），2μm级超薄膜供应量位居国内

前列。截至目前，公司已与法拉电子、鹰峰电子等国内领先薄膜电容器生产

商，以及 TDK、KEMET等国际领先薄膜电容器生产商建立了稳定的合作关

系。根据中国电子元件行业协会出具的证明，2024年公司电容器用聚丙烯薄

膜以 16.4%的国内市占率位居第一、以 11.7%的全球市占率位居第二；同时

据中国电子元件行业协会统计数据及公司相关业务收入进行测算，公司在中

国新能源汽车领域市占率约六成、光伏风电市占率约四成。3、公司重点储备

了复合铜箔基膜产品，随着采用复合集流体的汽车动力电池和储能电池量

产，该产品有望成为公司新的业绩增长点。聚丙烯复合铜箔凭借其在耐酸碱

性方面的独特优势有望成为复合铜箔的主流基材；目前国内各个主流复合集

流体生产企业的工艺、技术已经趋于成熟，超薄复合铜箔（基膜厚度≤4μm）

成本也将进入稳定可量产区间，2026年有望进入规模化应用。据招股书及问

询函回复披露，公司生产的电工级聚丙烯薄膜已实现应用落地，成为国内较

早实现销售的复合铜箔基膜厂商，自研 BOPP电工膜在复合集流体应用领域

的主要客户包括重庆金美新材料、扬州纳力新材料、深圳宝明新材料以及厦

门海辰新材料等。其中，重庆金美新材料自 2015年开始新材料开发工作，
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在 2018年已实现复合集流体上车，并与宁德时代保持长期深度合作，是全

球极少数能够同时量产铜复合集流体和铝复合集流体的企业。

 同行业上市公司对比：公司聚焦 BOPP电工膜领域；根据业务的相似性，选

取铜峰电子、大东南、龙辰科技为嘉德利的可比上市公司。从上述可比公司

来看，2025年可比上市公司的平均收入规模为 10.89 亿元，平均 PE-TTM

为 51.32X，销售毛利率为 24.08%；相较而言，公司营收规模未及同业平均，

但销售毛利率明显优于同业可比公司。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2023A 2024A 2025A
主营收入(百万元) 528.1 733.8 757.1

同比增长(%) -3.98 38.95 3.18

营业利润(百万元) 163.0 277.2 285.3

同比增长(%) -26.93 70.08 2.92

归母净利润(百万元) 140.8 237.9 243.5

同比增长(%) -26.81 68.99 2.35

每股收益(元) 0.60 0.60

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、嘉德利

公司是专注从事 BOPP电工膜研发、生产和销售的国家级专精特新“小巨人”企业和高新技术

企业，深耕 BOPP电工膜领域超过 20年，拥有丰富且极具竞争力的产品储备矩阵。

BOPP电工膜是由聚丙烯树脂经过双向拉伸工艺制成的一种绝缘介质材料，具有自愈性好、

耐压高、厚薄均匀性好、介质损耗小、比重低等特点，下游应用领域包括薄膜电容器用聚丙烯薄

膜（电容膜）和复合铜箔基膜。其中，在薄膜电容器中，BOPP电工膜起到使被间隔的两端电极

积蓄电荷的作用，系薄膜电容器的核心原材料，其性能直接影响电容器容值大小、稳定性和使用

寿命等核心指标；而在锂电池复合集流体中，BOPP电工膜可以作为负极复合铜箔基膜，能有效

提高电池安全性并降低成本，是锂电池领域的关键新兴发展方向。

目前，公司技术实力已处于行业领先地位，且产品保持良好一致性，与法拉电子、鹰峰电子

等国内领先薄膜电容器生产商，以及 TDK、KEMET等国际领先薄膜电容器生产商建立了稳定的

合作关系，获得了下游众多客户的高度认可。

（一）基本财务状况

公司 2023-2025 年分别实现营业收入 5.28 亿元 /7.34 亿元 /7.57 亿元，YOY 依次为

-3.98%/38.95%/3.18% ； 归 母 净 利 润 1.41 亿 元 /2.38 亿 元 /2.44 亿 元 ， YOY 依 次 为

-26.81%/68.99%/2.35%。

2025 年，公司主营业务收入按产品类别可分为两大板块，分别为 BOPP电工膜（7.18亿元，

占 2025年主营收入的 94.89%）、再造粒（0.39亿元，占 2025年主营收入的 5.11%）；2023-2025

年，BOPP电工膜产品始终为公司主要收入来源、收入占比稳定在 90%以上；而在 BOPP电工

膜中，又以超薄膜为主体、稳定为公司贡献四成以上收入。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：iFind，华金证券研究所 资料来源：iFind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：iFind，华金证券研究所 资料来源：iFind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司的主要产品为 BOPP电工膜；根据主营产品，公司归属于 BOPP电工膜行业。

1、BOPP电工膜行业

BOPP电工膜，行业内又称为基膜，系用于薄膜电容器和复合集流体等电子电力用高洁净度、

高稳定性的电子材料，属于 BOPP 塑料薄膜的分支材料。一般的 BOPP薄膜材料主要用于包装

膜、印刷膜、消光膜、烟膜等相关用途，而公司生产的 BOPP 电工膜用于电子电力行业，对于

材料有极高的稳定性、安全性、洁净度等特殊性能要求，因此与一般 BOPP 塑料薄膜在原料、

设备、工艺、环境、质量控制、材料性能、研发管理等全方面有着较大的差异。

图 5：BOPP电工膜是 BOPP行业的一个特殊品类

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

根据加工工艺分类，聚丙烯薄膜可以分为双向拉伸（BOPP）、流延挤塑（CPP）和吹塑成

型（IPP）三类，其中符合电容器等电子电力标准的仅有采用 BOPP工艺的电工膜。其中，BOPP

电工膜不同于一般 BOPP薄膜，主要具备高等规度、高洁净度和厚度超薄三个优势：高等规度

是指聚丙烯分子中具有相同分子立构结构的材料的占比，具有该分子结构的聚丙烯，称之为等规

聚丙烯，高洁净度是指灰分含量及高生产环境洁净度；等规度和洁净度均需要在原材料选择、生
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产工艺和技术水平方面有较为成熟的技术。厚度方面，当前BOPP电工膜厚度上最低已小于2μm，

一般 BOPP 拉膜设备无法通过普通设备改造达到该等级生产标准，因此 BOPP 电工膜与一般

BOPP薄膜存在显著差异，直接产品转换难以兼容。

（1）薄膜电容器市场

根据电介质材料的差异，电容器可分为薄膜电容、电解电容和陶瓷电容三大种类。不同类型

的电容器因其独特的技术特点和性能，在不同的应用场景中有各自的适用性。薄膜电容器以其耐

高压高频、寿命长、可靠性高的特性，能够适用于陶瓷电容无法覆盖的高电压和高性能要求的场

景，但价格相较陶瓷电容价格更高，往往应用于单价更高的产品。与电解电容相比，在相同容量

下，薄膜电容器因其高纹波电流耐性、高耐压能力和长寿命的特点成为更好的选择，例如在风电

变流器及集中式光伏逆变器等功率相对较大的设备中，前端直流支撑电容器、后端滤波电容器已

基本切换为薄膜电容。

根据中国电子元件行业协会统计数据，2024年全球的电容器市场规模已达 2,615亿元，2024

年全球薄膜电容器、电解电容和陶瓷电容各类电容器市场份额占比分别为 11.0%、31.8%和

43.8%；其中薄膜电容器增速最高，2024年市场规模为 289亿元，同比增长 11.0%，预计未来

五年复合增速为 10.9%，仍为电容器中增长最快的品类，市场规模保持较高速度增长。

图 6：中国及全球薄膜电容器行业市场增长情况（亿元）

资料来源：中国电子元件行业协会，华金证券研究所

近年来，伴随国家在智能电网、电气化铁路和新能源等领域投入的持续加大，以及消费电子

产品升级和工业控制技术的进步，薄膜电容器市场预计将保持稳定增长。同时，在应用需求与技

术创新的双重推动下，薄膜电容器正朝着超薄化、耐高温、耐高压、高安全性及高可靠性的方向

发展，进一步带动行业增长与产业升级。

而从产品结构来看，薄膜电容器可分为聚丙烯（PP）、聚酯（PET）、聚苯硫醚（PPS）、聚

萘二甲酸乙二醇酯（PEN）等各种聚合物材料。其中，聚丙烯（PP）和聚酯（PET）是薄膜电

容器工业的主要材料。根据中国电子元件行业协会统计数据，2024年聚丙烯（PP）和聚酯（PET）

两类电介质材料占据 94.1%的市场份额；在所有薄膜电容器所使用的基膜材料中，聚丙烯基膜以

其极高的性价比占据了 74.8%的市场份额。
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图 7：全球各类电容膜行业市场增长情况（亿元）

资料来源：中国电子元件行业协会，华金证券研究所

从薄膜电容器主要细分市场规模情况来看，薄膜电容器具备安全性高、自愈性强、使用寿命

长、耐高压、适应高频等优势，已成为新能源汽车、电力及能源市场（可再生能源、柔直输变电）

等领域不可或缺的关键元器件，市场规模也随之不断扩大。

图 8：全球薄膜电容器细分市场情况

资料来源：中国电子元件行业协会，华金证券研究所

（2）复合集流体市场

复合集流体亦为 BOPP 电工膜重要下游市场。集流体是汇集电流、承载正负极活性物质，

在锂电池正负极上提高电子汇集效率的材料。集流体箔材减薄是电池产品迭代的重要方向，传统

纯铜集流体减薄面临瓶颈，而在高分子薄膜类材料上镀铜的方案，因其轻量化特点成为负极集流

体的关键突破口，采用“高分子基材+两面轻薄导电层”的结构，兼具防止电池热失控、降本、

减重及提升电池能量密度的多重潜力

锂电池复合集流体分为正极复合铝箔和负极复合铜箔，其将替代传统正负极材料上的集流体，

大幅减轻集流体重量并提高自愈性，从而在提高电池能量密度和安全性的同时降低整体材料成本。

根据公司招股书披露，复合铜箔替换传统铜箔可使动力锂电池、储能锂电池减重近 10%，能量

密度提升接近 11%，聚丙烯复合铜箔理论降本幅度可达 33%，并能够有效控制热失控风险；中
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性预期下，2030年复合铜箔市场空间可达 832亿元。随着复合铜箔量产规模的提升和成本的下

降，根据中金公司研究报告预测，远期复合铜箔渗透率有望达到 70%以上。其中，聚丙烯复合

铜箔凭借其在耐酸碱性方面的独特优势成为复合铜箔的主流基材。

复合铜箔客户目前主要采用 4.5μm高强度 BOPP电工膜进行小批量生产，随着超薄复合铜

箔技术成熟，未来薄膜将向超薄化方向发展。由于新能源汽车电池仓空间有限，且有续航里程持

续增长的要求，为保证集流体效率，需在铜层厚度不变的条件下降低高强度 BOPP电工膜厚度，

以降低复合铜箔整体厚度，提高单位电池储能密度，实现续航能力提高、降低成本的目的。采用

复合铜箔的电池由于拥有低成本和高安全性的优势，储能电池领域亦有广泛应用空间。

截至 2024年下半年，聚丙烯复合铜箔供应链导入的前期验证工作已结束，负极复合铜箔已

完成整车验证，目前产能正逐步释放，实现小批量上车，全行业复合铜箔预计 2025 年至 2026

年可以批量安装上车。目前，日本、韩国已开始从中国采购复合集流体产品，国内各个主流复合

集流体生产企业的工艺、技术已经趋于成熟，超薄复合铜箔（基膜厚度≤4μm）已经出现，成本

也将进入稳定可量产区间，2026 年有望进入规模化应用。

（三）公司亮点

1、新能源汽车、可再生能源、柔直输变电、复合集流体等新兴应用领域的崛起，有望持续

带动 BOPP电工膜市场需求放量。BOPP电工膜较一般 BOPP膜更具高等规度、高洁净度、厚

度超薄等优势，系用于薄膜电容器和复合集流体等电子电力的关键材料。在薄膜电容器中，BOPP

作为占比超过 75%的主流绝缘介质，起到使被间隔的两端电极积蓄电荷的作用，其性能直接影

响电容器容值大小、稳定性和使用寿命等核心指标；而在锂电池复合集流体中，BOPP电工膜可

作为负极复合铜箔基膜，有效提高电池安全性并降低成本，是锂电池领域的新发展方向。随着新

能源汽车、可再生能源、柔直输变电、复合集流体等下游应用领域较快发展，BOPP电工膜市场

发展空间广阔；然而，全球 BOPP电工膜产能仍主要集中于海外企业，国产化需求较为迫切。

2、公司是国产 BOPP电工膜领域的领导者之一，产品性能达到国际顶尖厂商水平。公司自

2002 年成立起深耕 BOPP电工膜领域；经过二十余载的发展，公司已发展为高端 BOPP电工膜

的核心国产供应商，特别是在产品所集中的新能源汽车、可再生能源等新能源领域。具体来看：

（1）技术方面，得益于在超薄化、耐高温和耐高压等关键技术指标方面的不断突破，公司产品

性能已达到国际顶尖厂商水平，可分别实现 1.9µm 超薄膜、125℃超耐温膜、900V 超薄膜和

2,000V 特种脉冲薄膜等标志性产品的稳定量产，成功推动国产超薄膜产品的技术革新；（2）产

能方面，公司已投产 8条 BOPP 电工膜生产线中，有 4条采用生产效率更高的同步拉伸工艺，

另有 3条 BOPP电工膜在建生产线（含 2条同步双向拉伸生产线），2μm级超薄膜供应量位居国

内前列。截至目前，公司已与法拉电子、鹰峰电子等国内领先薄膜电容器生产商，以及 TDK、

KEMET等国际领先薄膜电容器生产商建立了稳定的合作关系。根据中国电子元件行业协会出具

的证明，2024年公司电容器用聚丙烯薄膜以 16.4%的国内市占率位居第一、以 11.7%的全球市

占率位居第二；同时据中国电子元件行业协会统计数据及公司相关业务收入进行测算，公司在中

国新能源汽车领域市占率约六成、光伏风电市占率约四成。
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3、公司重点储备了复合铜箔基膜产品，随着采用复合集流体的汽车动力电池和储能电池量

产，该产品有望成为公司新的业绩增长点。聚丙烯复合铜箔凭借其在耐酸碱性方面的独特优势有

望成为复合铜箔的主流基材。截至 2024年下半年，聚丙烯复合铜箔供应链导入的前期验证工作

已结束，负极复合铜箔已实现小批量上车；目前日本、韩国已开始从中国采购复合集流体产品，

国内各个主流复合集流体生产企业的工艺、技术已经趋于成熟，超薄复合铜箔（基膜厚度≤4μm）

已经出现，成本也将进入稳定可量产区间，2026 年有望进入规模化应用。据招股书及问询函回

复披露，公司生产的电工级聚丙烯薄膜已实现应用落地，成为国内较早实现销售的复合铜箔基膜

厂商；该款产品有望充分受益于复合集流体市场的爆发，是公司未来实现收入水平大幅提升的重

要储备。从业务层面来看，公司 BOPP电工膜在复合集流体应用领域的主要客户包括重庆金美

新材料、扬州纳力新材料、深圳宝明新材料以及厦门海辰新材料等；其中重庆金美新材料自 2015

年开始新材料开发工作，在 2018年已实现复合集流体上车，并与宁德时代保持长期深度合作，

是全球极少数能够同时量产铜复合集流体和铝复合集流体的企业。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO募投资金拟投入 1个项目，以及补充流动资金。

1、新建嘉德利厦门新材料生产基地（一期）：公司计划通过本项目的建设，进一步提升超薄

膜、超耐温等高端 BOPP电工膜产品的生产能力；项目建成达产后，将新增年产 7,500吨 BOPP

电工膜。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
投资总额

（万元）

拟募集资金投资额

（万元）
项目投资期

1 新建嘉德利厦门新材料生产基地（一期） 59,488.46 52,500.00 3年

2 补充流动资金 20,000.00 20,000.00 -

总计 79,488.46 72,500.00 -
资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2025 年度，公司实现营业收入 7.57亿元，同比增长 3.18%；实现归属于母公司净利润 2.44

亿元，同比增长 2.35%。根据管理层初步预测，公司预计 2026Q1 实现营业收入 1.95亿元至 2.10

亿元，较 2025年同期增长 7.46%至 15.73%；预计实现归母净利润 6,195万元至 6,690万元，

较 2025年同期增长 1.03%至 9.11%；预计实现扣非归母净利润 6,189万元至 6,684万元，较 2025

年同期变动-1.50%至 6.39%。

公司聚焦 BOPP 电工膜领域；根据业务的相似性，选取铜峰电子、大东南、龙辰科技为嘉

德利的可比上市公司。从上述可比公司来看，2025年可比上市公司的平均收入规模为 10.89亿

元，平均 PE-TTM（剔除异常值/算术平均）为 51.32X，销售毛利率为 24.08%；相较而言，公

司营收规模未及同业平均，但销售毛利率明显优于同业可比公司。



新股覆盖研究/单击或点击此处输入文字。

http://www.huajinsc.cn/ 10/12 请务必阅读正文之后的免责条款部分

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2025年营业收

入(亿元)
2025年

营收增速

2025年归

母净利润

（亿元）

2025年归

母净利润

增速

2025年

销售毛利

率

2025年

ROE（摊

薄）

600237.SH 铜峰电子 60.17 51.32 13.95 8.31% 1.20 25.24% 27.30% 6.34%

002263.SZ 大东南 79.45 438.39 12.30 -7.16% 0.18 0.76% 11.55% 0.67%

A06164.BJ 龙辰科技 / / 6.42 6.35% 0.86 23.43% 33.39% 12.70%

平均值 69.81 51.32 10.89 2.50% 0.75 16.48% 24.08% 6.57%

603435.SH 嘉德利 / / 7.57 3.18% 2.44 2.35% 46.56% 19.89%
资料来源：iFind（数据截至日期：2026年 5月 11日），华金证券研究所

备注：PE-TTM计算剔除 PE值偏高的大东南。

（六）风险提示

行业政策变动的风险、市场竞争加剧的风险、产品单一的风险、新兴产业发展不及预期的风

险、设备供应商集中的风险、原材料供应商集中的风险、原材料价格波动风险、客户集中度较高

的风险、应收账款回收的风险、存货跌价风险、汇率波动的风险、净资产收益率及每股收益被摊

薄的风险等风险。
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投资评级说明

公司投资评级：

买入—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

李蕙、戴筝筝声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负

责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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