
证券研究报告·公司点评报告·工业金属 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

嘉元科技（688388） 
 

2026 年中报点评：Q2 量利持续提升，铜箔盈

利加速修复 

 

 

2026 年 08 月 25 日 

  
证券分析师  曾朵红 

执业证书：S0600516080001 
021-60199793 

zengdh@dwzq.com.cn 

证券分析师  阮巧燕 

执业证书：S0600517120002 

 ruanqy@dwzq.com.cn 

证券分析师  岳斯瑶 

执业证书：S0600522090009 

 yuesy@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 29.78 

一年最低/最高价 21.93/71.80 

市净率(倍) 1.68 

流通A股市值(百万元) 19,652.04 

总市值(百万元) 19,652.04 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.76 

资产负债率(%,LF) 45.68 

总股本(百万股) 659.91 

流通 A 股(百万股) 659.91  
 

相关研究  
《嘉元科技(688388)：深耕高性能极

薄铜箔，高端结构升级驱动长期成长》 

2026-07-04 

《嘉元科技(688388)：2022 年三季报

点评：业绩符合市场预期，单位盈利

有所下滑 》 

2022-10-30 
  

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） 6,522 9,643 18,439 21,984 26,676 

同比（%） 31.27 47.85 91.21 19.23 21.34 

归母净利润（百万元） (238.83) 57.02 1,077.67 1,668.37 2,266.60 

同比（%） (1,354.99) 123.88 1,789.83 54.81 35.86 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.36) 0.09 1.63 2.53 3.43 

P/E（现价&最新摊薄） (82.28) 344.62 18.24 11.78 8.67 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q2 业绩大幅增长、主业盈利持续改善。公司 26H1 实现营收 75.1 亿元，同
比+90%，归母净利润 3.82 亿元，同比+940%，扣非归母净利润 1.82 亿元，
同比+1653%，毛利率 6.3%；其中 26Q2 实现营收 40.7 亿元，同环比
+105%/+18%，归母净利润 2.62 亿元，同环比+2028%/+117%，扣非归母净
利润 0.73 亿元，同比大幅增长、环比-33%，毛利率 5.3%，环比-2.2pct。 

◼ Q2 单吨净利润稳定、行业供需紧张涨价在即。我们预计 26H1 公司铜箔出
货约 6.5 万吨，其中我们预计 26Q2 铜箔出货约 3.5 万吨，环比提升，26H1

末公司铜箔产能已达 15.5 万吨以上，我们预计 26 年铜箔出货 15-16 万吨，
27 年出货量我们预计 19-20 万吨，且海外出货我们预计翻倍增长；盈利端，
26Q2 扣非单吨净利我们预计约 0.2 万元/吨，若加回铜损及信用减值影响，
公司单吨经营性利润我们预计稳定，伴随 26H2 行业供需进一步紧张、5μ
m 等高附加值产品占比提升及加工费上涨，单吨盈利有望逐季改善。 

◼ 高端电子箔 26H2 有望小批量突破、固态铜箔逐步放量。电子箔方面，公司
26Q2 电子箔我们预计出货占比 10%，其中 RTF 已具备量产能力，HVLP 产
品持续推进客户验证，我们预计高端 HVLP 铜箔验证有望 27 年突破大客
户，出货将显著增长。固态铜箔方面，公司已实现小批量供货，我们预计 26

年出货 600-1000 吨，后续有望随下游产业化进度逐步放量。 

◼ 泰金+恩达通增厚利润，资本开支同比增加。26H1 泰金新能战略配售贡献
公允价值变动收益我们预计约 1.8 亿元，恩达通贡献投资收益我们预计约
0.27 亿元，增厚表观利润。公司 26H1 期间费用 1.7 亿元，同-2.8%，费用
率 2.2%，同-2.1pct，其中 26Q2 期间费用 0.8 亿元，同环比-9.4%/-10%，费
用率 1.9%，同环比-2.4/-0.6pct；26H1 经营性净现金流 1.6 亿元，同增 193.6%，
其中 26Q2 经营性现金流净额 5.3 亿元，同环比+1.5%/+245%；26H1 资本开
支 3.9 亿元，同增 133.9%，其中 26Q2 资本开支 1.7 亿元，同环比
+806.3%/+16.6%；26Q2 末存货 19.6 亿元，较年初+42%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司铜箔业务量利持续修复，我们维持盈利预
测 ， 预 计 公 司 26-28 年 归 母 净 利 润 10.8/16.7/22.7 亿 元 ， 同 比
+1789.8%/+54.8%/+35.9%，对应 PE 18/12/9x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：泰金新能/恩达通投资收益波动风险、HVLP 验证不及预期、行
业竞争加剧、原材料价格波动。  
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嘉元科技三大财务预测表  

[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 7,166 14,015 21,339 23,079  营业总收入 9,643 18,439 21,984 26,676 

货币资金及交易性金融资产 2,341 5,218 11,286 11,022  营业成本(含金融类) 9,166 17,089 19,647 23,602 

经营性应收款项 2,835 5,812 6,677 8,101  税金及附加 45 83 99 120 

存货 1,383 2,341 2,691 3,233  销售费用 17 28 33 40 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 125 184 198 240 

其他流动资产 607 645 684 723  研发费用 63 111 110 133 

非流动资产 7,564 8,034 8,427 8,771  财务费用 143 172 238 257 

长期股权投资 505 505 505 505  加:其他收益 51 55 66 80 

固定资产及使用权资产 5,423 5,733 5,996 6,240  投资净收益 (18) 480 261 339 

在建工程 691 841 961 1,051  公允价值变动 (13) 0 10 10 

无形资产 385 395 405 415  减值损失 (19) (25) (18) (18) 

商誉 18 18 18 18  资产处置收益 0 0 2 0 

长期待摊费用 40 40 40 40  营业利润 84 1,283 1,981 2,696 

其他非流动资产 502 502 502 502  营业外净收支  0 (2) 2 (2) 

资产总计 14,730 22,050 29,766 31,850  利润总额 84 1,281 1,983 2,694 

流动负债 3,703 7,976 14,007 13,907  减:所得税 29 192 297 404 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,395 5,269 10,960 10,250  净利润 55 1,089 1,685 2,289 

经营性应付款项 1,112 2,107 2,422 2,910  减:少数股东损益 (2) 11 17 23 

合同负债 3 205 236 283  归属母公司净利润 57 1,078 1,668 2,267 

其他流动负债 193 396 390 464       

非流动负债 3,945 5,945 6,095 6,195  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.09 1.63 2.53 3.43 

长期借款 2,653 4,653 4,803 4,903       

应付债券 1,051 1,051 1,051 1,051  EBIT 259 944 1,897 2,541 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 602 1,394 2,424 3,117 

其他非流动负债 240 240 240 240       

负债合计 7,648 13,922 20,103 20,102  毛利率(%) 4.95 7.32 10.63 11.53 

归属母公司股东权益 6,940 7,975 9,493 11,556  归母净利率(%) 0.59 5.84 7.59 8.50 

少数股东权益 142 153 170 193       

所有者权益合计 7,082 8,128 9,663 11,748  收入增长率(%) 47.85 91.21 19.23 21.34 

负债和股东权益 14,730 22,050 29,766 31,850  归母净利润增长率(%) 123.88 1,789.83 54.81 35.86 

           

           

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 (116) (1,260) 1,414 1,569  每股净资产(元) 15.85 18.28 21.84 26.68 

投资活动现金流 (692) (442) (655) (583)  最新发行在外股份（百万股） 660 660 660 660 

筹资活动现金流 701 4,579 5,299 (1,260)  ROIC(%) 1.36 4.97 7.08 7.94 

现金净增加额 (107) 2,877 6,059 (274)  ROE-摊薄(%) 0.82 13.51 17.57 19.61 

折旧和摊销 343 450 527 576  资产负债率(%) 51.92 63.14 67.54 63.11 

资本开支 (358) (922) (916) (922)  P/E（现价&最新股本摊薄） 344.62 18.24 11.78 8.67 

营运资本变动 (725) (2,597) (932) (1,414)  P/B（现价） 1.88 1.63 1.36 1.12 

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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