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市场数据  
收盘价(元) 20.46 

一年最低/最高价 9.12/33.50 

市净率(倍) 2.49 

流通A股市值(百万元) 19,012.81 

总市值(百万元) 19,012.81 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.22 

资产负债率(%,LF) 70.23 

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)：25 年报及 26Q1

点评：Q1 盈利稳定，业绩略超市场预

期【勘误版】》 

2026-05-07 

《鼎胜新材(603876)：25 年报及 26Q1

点评：Q1 盈利稳定，业绩略超市场预

期》 

2026-04-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 24,022 26,303 27,159 31,585 37,563 

同比（%） 26.01 9.50 3.25 16.30 18.93 

归母净利润（百万元） 301.09 512.87 1,211.96 1,698.56 2,184.21 

同比（%） (43.70) 70.34 136.31 40.15 28.59 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.32 0.55 1.30 1.83 2.35 

P/E（现价&最新摊薄） 63.15 37.07 15.69 11.19 8.70 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 26H1 业绩预告超市场预期。公司预计 26H1 归母净利 4.5-5.2 亿元，同
增 139%-177%，扣非净利 4.4-5.1 亿元，同增 154%-195%，对应 Q2 归
母净利中值 2.9 亿元，同环比增 184%/50%，超市场预期。 

◼ 公司满产满销、出货同比高增。我们预计公司 Q2 出货 6.6-6.7 万吨，同
环比+35%/+13%，对应 26H1 累计出货 12.5 万吨+；公司 6 月起已满产，
当前月产 2.5 万吨，考虑 9 月起新增产能逐步落地，我们预计 Q3 出货
可环增 10%+，全年出货 28 万吨+，同增 35%，27 年出货可维持 40%+

增长至 40 万吨。 

◼ Q2 涨价落地、单吨净利环比高增。公司 Q2 单吨净利 0.39 万/吨，环比
增长 50%+，主要系 Q2 起对大客户涨价落地 1 千元/吨左右，叠加涂炭
箔在电池铝箔出货量中占比由 20%提升至 25%，考虑后续涂炭箔出货量
占比进一步提升，公司单吨净利有望进一步提升，超此前市场预期。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司业绩预告超市场预期，我们预计公司
26-28 年归母净利润上调至 12.1/17.0/21.8 亿元（原预期 11.1/15.2/19.7

亿元），同比+136%/+40%/+29%，对应 PE 为 16x/11x/9x，考虑钠电池催
化，给予 27 年 20x PE，目标价 36.6 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：销量不及预期，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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 14,995 17,658 19,668 23,465  营业总收入 26,303 27,159 31,585 37,563 

货币资金及交易性金融资产 4,939 8,477 9,096 10,966  营业成本(含金融类) 23,930 23,988 27,605 32,720 

经营性应收款项 5,569 3,835 4,458 5,301  税金及附加 75 68 79 94 

存货 4,180 4,929 5,672 6,723  销售费用 180 163 190 225 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 319 299 332 376 

其他流动资产 308 418 442 475  研发费用 1,181 1,181 1,364 1,615 

非流动资产 8,521 8,129 7,703 7,252  财务费用 87 109 116 81 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 308 326 379 451 

固定资产及使用权资产 7,282 6,845 6,418 5,968  投资净收益 (103) (81) (95) (113) 

在建工程 430 480 480 480  公允价值变动 (1) 0 10 10 

无形资产 359 354 354 354  减值损失 (65) (80) (70) (70) 

商誉 104 104 104 104  资产处置收益 (4) 0 0 0 

长期待摊费用 64 64 64 64  营业利润 666 1,515 2,123 2,730 

其他非流动资产 283 283 283 283  营业外净收支  (13) 0 0 0 

资产总计 23,517 25,787 27,371 30,717  利润总额 653 1,515 2,123 2,730 

流动负债 13,187 14,368 14,405 15,568  减:所得税 140 303 425 546 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,500 5,546 5,161 4,612  净利润 514 1,212 1,699 2,184 

经营性应付款项 8,102 8,215 8,546 10,130  减:少数股东损益 1 0 0 0 

合同负债 108 168 193 229  归属母公司净利润 513 1,212 1,699 2,184 

其他流动负债 478 439 505 597       

非流动负债 2,795 2,795 2,795 2,795  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.55 1.30 1.83 2.35 

长期借款 2,435 2,435 2,435 2,435       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 885 1,459 2,015 2,533 

租赁负债 61 61 61 61  EBITDA 1,653 2,257 2,851 3,394 

其他非流动负债 299 299 299 299       

负债合计 15,982 17,162 17,200 18,362  毛利率(%) 9.02 11.67 12.60 12.89 

归属母公司股东权益 7,524 8,614 10,160 12,344  归母净利率(%) 1.95 4.46 5.38 5.81 

少数股东权益 11 11 11 11       

所有者权益合计 7,535 8,625 10,171 12,355  收入增长率(%) 9.50 3.25 16.30 18.93 

负债和股东权益 23,517 25,787 27,371 30,717  归母净利润增长率(%) 70.34 136.31 40.15 28.59 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,272 3,355 1,931 3,197  每股净资产(元) 8.10 9.23 10.88 13.22 

投资活动现金流 (484) (486) (505) (523)  最新发行在外股份（百万股） 929 929 929 929 

筹资活动现金流 (305) 670 (817) (814)  ROIC(%) 4.94 7.48 9.35 10.87 

现金净增加额 507 3,538 609 1,860  ROE-摊薄(%) 6.82 14.07 16.72 17.69 

折旧和摊销 767 797 836 860  资产负债率(%) 67.96 66.55 62.84 59.78 

资本开支 (471) (405) (410) (410)  P/E（现价&最新股本摊薄） 37.07 15.69 11.19 8.70 

营运资本变动 (242) 929 (1,038) (286)  P/B（现价） 2.53 2.22 1.88 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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