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市场数据  
收盘价(元) 96.60 

一年最低/最高价 82.90/147.82 

市净率(倍) 4.43 

流通A股市值(百万元) 1,623.12 

总市值(百万元) 7,998.48 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.81 

资产负债率(%,LF) 19.21 

总股本(百万股) 82.80 

流通 A 股(百万股) 16.80  
 

相关研究  
《固德电材(301680)：深耕动力电池

热失控领域，铜铝复合材料打开第二

成长曲线》 

2026-07-20 
  

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） 907.92 1,105.79 1,713.18 2,682.85 3,873.32 

同比（%） 39.48 21.79 54.93 56.60 44.37 

归母净利润（百万元） 171.77 179.15 240.94 371.90 552.07 

同比（%） 70.93 4.30 34.49 54.36 48.45 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.07 2.16 2.91 4.49 6.67 

P/E（现价&最新摊薄） 46.57 44.65 33.20 21.51 14.49 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 26H1 业绩符合市场预期。公司 26H1 营收 7.7 亿元，同比+68%，归母
净利润 0.99 亿元，同比+22%，毛利率 27%，同比-5.6pct，归母净利率
13%，同比-5pct；其中 26Q2 营收 4 亿元，同环比+90％/+15％，归母净
利润 0.5 亿元，同环比+50%/+1％，毛利率 26%，同环比-4/-2pct，归母
净利率 12%，同环比-3/-2pct。26H1 业绩符合市场预期。 

◼ Q2 动力电池热失控防护企稳回升。26H1 动力电池热失控防护零部件收
入 2.6 亿元，同比‑15%，毛利率 36%，同比+1.4pct，收入承压主要受北
美补贴退坡影响；26Q2 收入同环比+19%/+13%，订单企稳回升。公司
为云母热防护件全球第二，北美市占率领先，墨西哥生产基地持续爬坡，
美国、德国子公司完善海外本地化服务。公司在手订单、定点项目储备
充足，后续业务有望稳健增长。 

◼ 铜铝复合材料第二成长曲线放量。26H1 公司铜铝复合材料业务订单量
增加、规模化量产，对应收入 2.3 亿元，同比+1121%，毛利率 25%，同
比+18pct。子公司固瑞德固‑液铸轧复合工艺具备较高技术壁垒，条复、
单面铜铝复合材料可加工为负极极柱料，已批量供给头部电池厂；双面
铜铝复合材料可加工为连接母排，有望打开母排市场空间。我们预计 26

年铜铝复合材料年化产能达 2.5 万吨，我们预计 26 全年铜铝复合材料
出货 0.8 万吨，规模效应逐步释放。 

◼ 电力电工绝缘业务稳健、积极拓展新赛道布局未来增量。26H1 电力电
工绝缘产品收入 1.6 亿元，同比+28%，毛利率 34.5%，同比‑1.5pct，原
材料油价波动对盈利略有扰动。公司依托绝缘树脂、云母材料技术，高
压绝缘系统切入燃气轮机发电机组绝缘、浇注母排绝缘树脂等新应用赛
道，打开中长期成长空间。 

◼ Q2 费控良好、资本开支环减。公司 26H1 期间费用率 8.7%，同比-4.5pct，
其中 Q2 期间费用率 8.4%，同环比-6/-1pct；26H1 经营性净现金流-0.3

亿元，同比-218%，其中 Q2 经营性现金流-0.6 亿元，同环比+122%/-

287%；26H1 资本开支 0.7 亿元，同比+42%，其中 Q2 资本开支 0.3 亿
元，同环比+97%/-26%；26H1 末存货 2.3 亿元，较年初+55%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持原预期，预计 26-28 年公司归母净利
2.4/3.7/5.5 亿元，同比+34.5%/+54.4%/+48.45%，对应 33x/22x/14x PE，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求波动、市场竞争加剧。  
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固德电材三大财务预测表  

[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 805 2,329 3,028 3,825  营业总收入 1,106 1,713 2,683 3,873 

货币资金及交易性金融资产 330 1,539 1,807 2,112  营业成本(含金融类) 771 1,171 1,867 2,678 

经营性应收款项 313 552 841 1,185  税金及附加 7 13 20 29 

存货 145 219 359 505  销售费用 24 46 75 116 

合同资产 0 2 3 3     管理费用 65 117 182 270 

其他流动资产 16 17 18 19  研发费用 42 72 115 176 

非流动资产 481 518 523 510  财务费用 (4) (8) (38) (45) 

长期股权投资 3 3 3 3  加:其他收益 7 0 0 0 

固定资产及使用权资产 238 301 332 343  投资净收益 1 0 0 0 

在建工程 142 129 109 91  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 52 46 40 34  减值损失 (5) (10) (11) 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 8 8 8 8  营业利润 204 292 451 649 

其他非流动资产 38 31 31 31  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,286 2,847 3,551 4,335  利润总额 204 292 451 649 

流动负债 358 642 1,040 1,386  减:所得税 17 44 68 97 

短期借款及一年内到期的非流动负债 5 6 6 6  净利润 186 248 384 552 

经营性应付款项 313 541 885 1,198  减:少数股东损益 7 7 12 0 

合同负债 5 9 16 21  归属母公司净利润 179 241 372 552 

其他流动负债 35 86 133 162       

非流动负债 22 22 22 22  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.16 2.91 4.49 6.67 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 199 284 413 604 

租赁负债 17 17 17 17  EBITDA 237 340 478 677 

其他非流动负债 5 5 5 5       

负债合计 381 664 1,062 1,408  毛利率(%) 30.24 31.62 30.43 30.85 

归属母公司股东权益 772 2,043 2,337 2,774  归母净利率(%) 16.20 14.06 13.86 14.25 

少数股东权益 133 140 152 152       

所有者权益合计 905 2,183 2,489 2,926  收入增长率(%) 21.79 54.93 56.60 44.37 

负债和股东权益 1,286 2,847 3,551 4,335  归母净利润增长率(%) 4.30 34.49 54.36 48.45 

           

           

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 98 273 415 480  每股净资产(元) 12.43 24.67 28.23 33.51 

投资活动现金流 (106) (94) (70) (60)  最新发行在外股份（百万股） 83 83 83 83 

筹资活动现金流 57 1,032 (77) (115)  ROIC(%) 22.59 15.39 14.87 18.81 

现金净增加额 52 1,210 268 305  ROE-摊薄(%) 23.21 11.80 15.91 19.90 

折旧和摊销 38 57 65 73  资产负债率(%) 29.61 23.33 29.90 32.49 

资本开支 (106) (100) (70) (60)  P/E（现价&最新股本摊薄） 44.65 33.20 21.51 14.49 

营运资本变动 (128) (42) (44) (145)  P/B（现价） 7.77 3.92 3.42 2.88 

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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