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2019 年 07 月 19 日 嘉元科技 (688388) 

 ——技术领先的超薄锂电铜箔龙头 

发行上市资料： 
 发行价格（元） 28.3 

发行股数（万股） 5780 

发行日期 2019-07-12 

发行方式 
战略配售,网下询价,上网

定价 

主承销商 东兴证券股份有限公司 

上市日期 2019-07-22 

*首日上市股数-万股 
 

投资要点： 

 公司是国内第二大锂电铜箔生产商。公司主营业务为锂离子电池负极集流体应用的 6～12

μm 各类高性能电解铜箔及 PCB 用电解铜箔的研究、生产和销售。公司实际拥有 1.83 万

吨锂电铜箔年产能，是国内第二大锂电铜箔生产商。 

 新能源汽车产业链较高的准入壁垒将保证公司未来长期成长性。铜箔属于资本密集型和技

术密集型行业，公司核心产品 6-8μm 锂电铜箔主要供给宁德时代、新能源科技、比亚迪

等下游龙头客户，未来随着新能源汽车的高速发展，核心下游电池龙头对锂电铜箔需求量

将快速提升，公司作为主要供应商将充分受益行业高速发展红利。 

 公司是少数掌握超薄锂电铜箔生产能力的龙头企业，高附加值的 6μm 锂电铜箔将逐渐成

为主流。长期看新能源汽车动力电池企业将紧跟政策和车企对能量密度的要求，加速改善

材料体系提升能量密度进程，更轻薄的 6μm 锂电铜箔将快速成为主流，公司 6μm 产品产

量加速提升，预计 2019 年公司 6μm 产品占比将达到 60%以上，产品结构升级将保证未

来公司的持续盈利能力。 

 合理估值区间 27.74 元/股—29.9 元/股，上市发行价格 28.3 元/股位于合理区间。预计

2019-2021 年公司归母净利润分别为 3.42 亿元、4.41 亿元、4.57 亿元。采用绝对估值法，

无风险利率 3.2%，股票市场溢价为 5%，1 倍 Beta 对应公司股权成本为 8.2%，结合公司

未来长期盈利预测预计公司 IPO 后绝对估值为 61.36 亿元，对应每股价格 27.74 元。采用

相对估值法的可比公司 ROE/PB 法，综合可比公司估值和未来行业趋势变化我们给予公司

发行前 PB 估值为 6.6 倍（考虑到超薄铜箔竞争加剧，公司未来盈利优势或有所减弱，因

此估值采用可比公司 2016-2018 年 ROE/PB 法计算得到的公司 PB8.8 的 75%），对应 IPO

前市值 51.7 亿元，对应每股价格 29.9 元。因此给予公司合理估值区间 27.74 元/股—29.9

元/股。 

 新股溢价效应：根据历史数据统计，上市前 30 日的新股具有明显溢价特征，2018 年以来

新股平均溢价率 47%-69%，因此公司上市初期可能价格波动区间为 40.78-50.53 元/股。 

 风险提示： PCB 铜箔转产锂电铜箔较多导致加工费下降、新能源汽车需求低预期。 

 特别提示：本报告所预测合理股价区间不是上市初期价格表现，而是现有市场环境基本保

持不变情况下的合理价格区间。 

 

基础数据（发行前）: 2019 年 03 月 31 日 

每股净资产（元） 4.53 

总股本/流通 A 股(百万) 173/- 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
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 盈利预测   
 2018 2019Q1 2019E 2020E 2021E 

营业总收入（百万元） 1,153 335 1,493 1,610 1,752 

同比增长率（%） 103.7 69.4 29.4 7.9 8.8 

归母净利润（百万元） 176 80 342 441 457 

同比增长率（%） 107.1 214.0 93.7 28.9 3.6 

每股收益（元/股） 1.02 0.46 1.48 1.91 1.98 

毛利率（%） 27.2 36.3 33.1 34.0 32.6 

ROE（%） 25.1 10.2 12.7 14.1 12.8 

市盈率 -  - - -   
财务指标 

 
 2016 2017 2018 

流动比率 1.0 1.0 1.8 

资产负债率 21.8 34.0 30.6 

应收账款周转率 13.5 14.4 11.7 

存货周转率 9.6 6.2 8.8 
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1．嘉元科技：国内第二大锂电铜箔生产商 

公司实际拥有 1.83 万吨锂电铜箔产能，是国内第二大锂电铜箔生产商。广东嘉元科技

股份有限公司，成立于 2001 年 9 月，股份公司成立日期 2011 年 3 月。公司主要从事各

类高性能电解铜箔的研究、生产和销售，主要产品为 6～12μm 各类高性能电解电铜箔，

主要用于锂离子电池的负极集流体，是锂离子电池行业重要基础材料。最终应用在新能源

汽车、 3C 数码产品、储能系统、通讯设备、汽车电子等终端应用领域。 同时，公司生产

少量 PCB 用标准铜箔产品。 

 

图 1：公司营收利润持续增长  图 2：公司 ROE 稳步提升 

 

 

 

资料来源：公司公告、申万宏源研究  资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

6μm 极薄锂电铜箔逐渐成为公司主流产品。公司锂电铜箔产品分类主要是根据其轻薄

化和表面形态结构进行分类，目前销售的主要产品有双光  6μm 极薄锂电铜箔和双光 

7-8μm 超薄锂电铜和其他锂电铜箔，二者销售占比合计达成七成左右。自公司设立以来，

主营业务未发生重大变化。 

 

表 1:不同类型铜箔性能对比 

锂电铜箔产品 

类别  
双光 6um 双光 7-8um 8um 以上 

负荷率  最低  较低  高 

成品率  最低  较低  高 

开工率  最低  较低  高 

工艺成本  高  较低  最低 

使用性能 

较优秀的物理特性，双 

面表面结构对称，适用 

于较高质量锂离子电 

池制造 

较优秀的物理特性，双 

面表面结构对称，适用 

于较高质量锂离子电池 

制造 

物理特性一般，双面表 

面结构相对不对称，适 

用于普通电池制造或 

PCB 

产品应用  
新能源汽车、高品质 

3C 数码产品、储能系 

新能源汽车、高品质 3C 

数码产品、储能系  
普通 3C 数码产品 
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资料来源：公司招股说明书、申万宏源研究 

 

表 2：收入构成 

项目 
2016 2017 2018 

金额（万元） 占比（%） 金额（万元） 占比（%） 金额（万元） 占比（%） 

锂电铜箔  39260  94  47349  84  107525  93  

其中：双光 6μm  -  - 4  0  22647  20  

     双光 7-8μm  26660  64  40755  72  76968  67  

      8μm 以上  12601  30  6590  12  7909  7  

标准铜箔  2615  6  9272  16  7802  7  

合计  41876  100  56622  100  115326  100  

资料来源：公司招股说明书、申万宏源研究 

 

1.1 加工费定价模式应对原材料价格波动 

公司主要原材料铜线和硫酸属于大宗采购商品，市场价格透明，货源充足。公司铜线

和硫酸采购有稳定的供应渠道，与供应商建立了良好的合作关系。公司制定了与采购相关

的规章制度，从供应商选择、采购业务流程、采购价格及品质管理等方面对采购工作进行

了规范。 

 

图 3：主要原材料-铜线采购价格构成（千元/吨） 

 

资料来源：公司招股说明书、申万宏源研究 

 

公司原材料铜线采购价格主要是按照“铜价+供应商加工费”定价，即“上海有色金属

网现货 1#铜的日均价+供应商加工费”。同时公司电解铜箔的销售价格主要是按照“铜价

+本公司加工费”定价，即“上海有色金属网现货 1#铜的上一个月的月均价+本公司加工

费”。  
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因此，发行人营业毛利的决定因素为发行人与供应商的加工费差额，即“本公司加工

费-供应商加工费”，铜价的变化对发行人营业毛利影响较小，因而对发行人利润率的影响

亦较小。2016-2018 年，公司毛利率分别达到 27%、24%和 30%，盈利能力稳定。 

 

表 3：成本构成、毛利率 

项目 

2016 2017 2018 

采购额       

（万

元） 

采购 

占比（%） 

占营收

（%） 

采购额       

（万元） 

采购 

占比（%） 

占营收

（%） 

采购额       

（万元） 

采购 

占比（%） 

占营收

（%） 

成本合计  30461  100  73  42808  100  76  81132  100  70  

原材料-铜线 24724  81  59  35719  83  63  68547  84  59  

原材料-辅助材料 1067  4  3  1419  3  3  3343  4  3  

周转材料  1305  4  3  2236  5  4  3095  4  3  

电力  2813  9  7  2748  6  5  4959  6  4  

运输  552  2  1  685  2  1  1189  1  1  

营业收入  41877  56623  115331  

毛利率 27% 24% 30% 

资料来源：公司招股说明书、申万宏源研究 

 

1.2 6μm 锂电铜箔将逐渐成为主流 

新能源汽车产业链较高的准入壁垒将保证公司未来长期成长性。铜箔属于资本密集型

和技术密集型行业，公司核心产品 6-8μm 锂电铜箔主要供给宁德时代、新能源科技、比亚

迪等下游龙头客户。公司对宁德时代销售收入占比大幅提升，2018 年公司对宁德时代销售

收入为 43,142 万元，占收入比重为 37.4%，2019 年一季度公司对宁德时代销售收入为 

23,733 万元，占收入比重为 70%。未来随着新能源汽车的高速发展，核心下游电池龙头

对高端锂电铜箔需求量将快速提升，公司作为主要供应商将充分受益行业高速发展红利。

宁德时代成长为公司最大的客户，带动公司双光 6um 锂电铜箔高速增长。 

 

表 4：2018 年前五大客户 

序 号 客户名称  
销售收入 

（万元） 

占公司营业收 

入的比例（%) 

1  
宁德时代新能源科技股份有限公司  42323  37  

青海时代新能源科技有限公司  820  1  

小计  43143  37  

2  
宁德新能源科技有限公司  18389  16  

东莞新能源科技有限公司  1970  2  

小计  20359  18  

3  深圳市比亚迪供应链管理有限公司  15157  13  
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4  孚能科技（赣州）有限公司  5301  5  

5  星恒电源股份有限公司  5035  4  

合计  88996  77  

资料来源：公司招股说明书、申万宏源研究 

 

长期看新能源汽车动力电池企业将紧跟政策和车企对能量密度的要求，加速改善材料

体系提升能量密度进程。2018 年，公司双光 6μm 极薄锂电铜箔销售收入为 22,647 万元，

销售占比从 2017 年的 4%上涨至 20%，2019 年一季度，公司双光 6μm 极薄锂电铜销售

收入为 23,141 万元，占收入比重为 69.10%，公司 6μm 极薄铜箔销售占比大幅提升。

预计到 2021 年，公司双光 6μm 极薄锂电铜销量将达到 17000 吨，成为公司主流产品。 

 

表 5：公司产品产销量 

销量（吨） 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总产量 6696 7913 15216 17668 18700 20700 

总销量 6500 7496 14643 17668 18700 20700 

8μm 以上 1968 763 1018 1000 500 500 

双光 7-8μm 4138 5440 10057 4500 2000 2000 

双光 6μm 0 0.4 2407 10968 15000 17000 

标准铜箔 394 1293 1161 1200 1200 1200 

资料来源：公司招股说明书、申万宏源研究 

 

1.3 募集资金将主要用于扩张高性能铜箔产能 

募集资金主要用于扩张高性能铜箔产能。根据 GGII 统计， 2018 年中国新能源汽车产

量同比增长 50.62%，达 122 万辆，产量为 2014 年的 14.6 倍。强劲需求下，公司规划

建设年产 5000 吨新能源动力电池用高性能铜箔生产线项目（项目一），拟投资 37,246.41

万元进一步提升公司的新能源动力锂离子电池用高性能铜箔的生产产能和生产制造水平，

充分满足市场需求的同时进一步提高公司市场占有率。 

项目二计划对现有标准铜箔生产设备进行技术改造，并更换成满足生产高性能锂电铜

箔的设备，在市场需要时转产高性能锂电铜箔，从而显著提升生产线产值。项目三将主要

针对高性能锂电铜箔材料进行相关技术和产品的研发。 

电解铜箔生产所用主要原材料是铜线。项目四主要目的是实施配套建设高洁净度铜线

加工中心，从而更好适应 6μm 及更高水平铜箔的制造需求，并进一步降低制造成本，提

高经济效益。 

 

表 6：募投项目 

项目名称  募资额（万元） 
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5000 吨/年新能源动力电池用高性能铜箔技术改造项目  37246 

现有生产线技术改造项目  14960 

企业技术中心升级技术改造项目  8000 

高洁净度铜线加工中心建设项目  6735 

补充流动资金  30000 

合计  96,941 

资料来源：公司招股说明书、申万宏源研究 

 

2．铜箔行业：超薄铜箔成为主流，供需略有过剩 

2.1 铜箔需求：动力电池需求快速增长 

新世纪以来，由于拥有能量密度高、循环使用寿命长等诸多优点，锂离子电池在手机、

笔记本电脑等 3C 数码领域得到广泛应用。近年来，出于环保、争抢赛道等目的，世界各

国政府高度重视新能源发展并加大政策支持力度，带动世界新能源汽车市场快速发展。 

世界新能源汽车市场的快速发展推动了动力电池领域的发展，使其成为近年来推动世

界锂离子电池市场飞速增长的主要动力。据高工产研锂电研究所（GGII）数据，2018 年

全球锂离子电池市场产量同比增长 21.81%，达 188.80GWh，过去 5 年年复合增长率达 

27.12%。 

 

表 7：2014-2020 全球各终端锂离子电池市场产量（GWh） 

  2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 

动力 13.8 31.1 48.5 69.0 107.0 149.8 209.7 

数码 54.0 59.3 69.1 76.5 68.3 72.0 77.1 

储能 4.5 5.7 7.5 9.5 13.5 18.8 24.5 

资料来源：高工产研锂电研究所（GGII）、申万宏源研究 

 

从细分应用领域来看，传统 3C 数码市场增长逐渐放缓，过去 5 年复合增长率为 6.05%；

储能市场增速较快，过去 5 年复合增长率为 31.57%；动力电池领域受新能源汽车市场的

快速发展带动，成为增长最为强劲的细分领域，过去 5 年复合增长率达到 66.87%。我们认

为，未来 5 年动力电池仍会是锂离子电池行业增长最快的板块，其增长主要受世界各国及

地区积极开发、推动新能源汽车而带动。 

在新能源汽车产业规划方面，挪威、芬兰、德国、英国、法国分别宣布在 2025 年、

2025 年、2030 年、2040 年、2040 年开始全面禁售燃油车。全球各大车企也在纷纷发

布新能源汽车发展战略，下表为全球各大车企新能源汽车规划： 
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表 8：全球主要车企新能源汽车战略规划 

车企 新能源汽车战略目标 

大众 

2020 年前在中国推广 13 款新能源汽车，产能达到 30 万辆；  

2025 年实现新能源车型 80 款，纯电动汽车 30 款，年产 100 万辆； 

2026 年之后不再对燃油车进行研发投资 

通用 
制定电动化战略“Evness”，到 2020 年将推出超过 9 款新能源汽车； 

2023 年前在中国推出 20 余款纯电动车型  

福特 2025 年底在中国推出 50 款汽车车型，其中包括 8 款纯电动汽车车型  

宝马 
制定“第一战略”，2020 年之前所有车系都具备电动化选项； 

2025 年实现新 能源汽车销量占据总销量的 15-25%  

奔驰 投资 100 亿欧元开发新能源汽车，设立全新完整新能源汽车系列子品牌 EQ  

戴勒姆  2025 年前推出 10 款电动车型； 2025 年纯电动汽车销量占比 15-25% 

日产 2020 年销售车辆的 20%为零排放汽车，2025 年电动车占总销售额的 40%  

丰田  
制定全球电气化战略，混合动力车 2020 年以前全球年销量达到 150 万辆； 

2030 年零排放电动汽车和燃料电池汽车的年销量达到 100 万辆左右  

雷诺ꞏ日产  借鉴日产技术推出混动产品，日产到 2020 年两成以上汽车实现零排放目标  

沃尔沃 
全球电气化战略，全系车型引入插电混动选项，“三步走”新能源战略；  

2025 年实现新能源汽车占据总销量的 50%，新能源汽车销量达到 100 万辆  

本田   2025 年前推出 20 款以上的电动化车型；2030 年前新能源产品占比 2/3 

标志雪铁龙  到 2021 年推出 7 款插电车型和 4 款纯电车型  

三菱  2020 年前向市场投放 14 款新能源汽车，新能源车占比 20%  

菲亚特  
到 2018 年推出 4 款插电混合动力新能源车；   

到 2025 年，菲亚特的绝大多数车型都将采用混合动力 

特斯拉  
上海总工厂产能将达到 50 万台，一期产能 25 万台， 

 争取 2019 年底周 产量爬坡至 3000 台。 

资料来源：各公司公告、嘉元科技招股说明书、申万宏源研究 

 

由各国对汽车产业的长期计划和各大车企对车型规划可知，新能源汽车取代传统燃油

汽车势在必行，世界动力电池市场将会继续高速增长，预计到 2020 年全球动力电池产量

将突破 246.30GWh。 

根据应用领域的不同，可以分为锂电铜箔、标准铜箔；根据铜箔厚度不同，可以分为

极薄铜箔（≤6μm）、超薄铜箔（6-12μm）、薄铜箔（12-18μm）、常规铜箔（18-90μ

m）和厚铜箔（＞70μm）；根据表面状况不同可以分为双面光铜箔、双面毛铜箔、双面粗

铜箔、单面毛铜箔和甚低轮廓铜箔（VLP 铜箔）。 

2018 年极薄铜箔才真正实现国内规模化应用，国内目前仅有少数厂商能实现 6μm 

极薄铜箔规模化量产。不同厚度的铜箔对下游应用领域锂离子电池的具体性能影响程度主

要在于，锂电铜箔越薄，对电池的能量密度提升作用越大。以主流方形电池为例，铜箔厚

度从 8μm 减少到 6μm，可以在电芯体积不变条件下，增大活性材料的用量，浆料涂覆厚

度增厚，将直接使电芯能量密度提高。 

综上，做出以下假设：2014 年-2017 年动力和储能铜箔单位用量为 0.09 万吨/GWh，

即 900 吨每 GWh，由于技术持续进步，2018 年动力和储能铜箔单位用量下降到 0.08 万
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吨/GWh，2019 年动力和储能铜箔单位用量下降到 0.072 万吨/GWh，2020 年动力和储

能铜箔单位用量下降到 0.068 万吨/GWh；2014 年-2020 年 3C 电池铜箔单位用量保持在

0.07 万吨/GWh。 

表 9：每 GWh 锂电铜箔需求（万吨/GWh） 

  2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 

动力和储能铜箔单位用量 0.09 0.09 0.09 0.09 0.08 0.072 0.068 

3C 电池铜箔单位用量 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 

资料来源：高工锂电、申万宏源研究 

 

2018 年全球锂电铜箔需求分布主要为动力电池（59%），数码（33%），储能（8%）。 

 

图 4：2018 年全球锂电铜箔需求分布 

 

资料来源：高工产研锂电研究所（GGII）、申万宏源研究 

 

结合全球各终端锂离子电池市场产量分析，可以得到 2014-2020 全球锂电铜箔需求，

如下表所示。 

 

表 10：2014-2020 全球锂电铜箔需求（万吨） 

 
2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 

动力 1.24 2.80 4.37 6.21 8.56 10.79 14.16 

数码 3.78 4.15 4.84 5.36 4.78 5.04 5.40 

储能 0.41 0.51 0.68 0.86 1.08 1.35 1.65 

合计 5.43 7.46 9.88 12.42 14.42 17.18 21.21 

资料来源：高工产研锂电研究所（GGII）、申万宏源研究 

 

59%

33%

8%

动力 数码 储能
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预计到 2020 年，动力锂电铜箔需求占比达到 67%，数码需求占比达到 25%，储能需

求占比达到 8%。 

 

2.2 锂电铜箔供给：产量有序扩张 

近年来，全球锂离子电池市场快速发展，锂电铜箔需求保持着稳步增长的趋势，据高

工产研锂电研究所（GGII）调研统计，预计 2018 年全球锂电铜箔产量同比增长 29.20%，

达 14.60 万吨，增速低于同期锂离子电池的增速，主要是因为锂离子电池往轻薄化和高能

量密度方向发展， 6-7µm 的超薄锂电铜箔应用比例逐渐增多，因此导致铜箔产量同比增

速要低于电池。 

未来几年，受全球锂离子电池市场增长带动，全球锂电铜箔市场将延续着高增长的态

势，GGII 预计未来四年产量 CAGR 达 24%，到 2020 年产量将突破 20 万吨。 

表 11：2014-2020 全球锂电铜箔产量（万吨） 

 
2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 

总供给 5.90 7.40 9.30 11.30 14.60 17.70 21.70 

资料来源：高工产研锂电研究所（GGII）、申万宏源研究 

2.3 供需平衡：未来两年略有过剩 

综合锂电铜箔供给与需求的分析，预计 2019-2020 年锂电铜箔供需略有过剩，预计铜

箔加工费略有下滑。 

表 12：2014-2020 全球锂电铜箔供需平衡表（万吨） 

  2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 

总供给 5.90 7.40 9.30 11.30 14.60 17.70 21.70 

总需求 5.43 7.46 9.88 12.42 14.42 17.18 21.21 

供需平衡 0.47 -0.06 -0.58 -1.12 0.18 0.52 0.49 

资料来源：高工产研锂电研究所（GGII）、申万宏源研究 

 

综合锂电铜箔供给与需求的分析，预计 2019-2021 年铜箔加工费将略有下滑，预计双

光 6μm 铜箔 2019-2021 年加工费分别为 9.2 万元/吨、9 万元/吨、8.8 万元/吨。 

 

表 13：铜箔加工费预测 

测算加工费(万元/吨、不含税、含铜） 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

8μm 以上 6.4  8.6  7.8  7.5  7.4  7.3  
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双光 7-8μm 6.4  7.5  7.7  7.4  7.3  7.2  

双光 6μm 

 

11.4  9.4  9.2  9.0  8.8  

标准铜箔 6.6  7.2  6.7  6.5  6.4  6.3  

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

3．估值：合理估值 27.74 元/股—29.9 元/股 

预计 2019-2021 年双光 6μm 锂电铜箔加工费分别为 9.2 万元/吨、9 万元/吨、8.8 万

元/吨，2019-2021 年公司双光 6μm 锂电铜箔销量分别为 10968 吨、15000 吨、17000

吨，则根据假设条件计算得到公司 2019-2021 年归母净利润分别为 3.42 亿元、4.41 亿元、

4.57 亿元。 

 

表 14：假设条件及盈利预测 

加工费(万元/吨、不含税、含铜） 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

8μm 以上 6.4  8.6  7.8  7.5  7.4  7.3  

双光 7-8μm 6.4  7.5  7.7  7.4  7.3  7.2  

双光 6μm 
 

11.4  9.4  9.2  9.0  8.8  

标准铜箔 6.6  7.2  6.7  6.5  6.4  6.3  

销量（吨）             

8μm 以上 1968  763  1018  1000  500  500  

双光 7-8μm 4138  5440  10057  4500  2000  2000  

双光 6μm 0  0  2407  10968  15000  17000  

标准铜箔 394  1293  1161  1200  1200  1200  

归母净利润（亿元） 0.63  0.85  1.76  3.28  4.12  4.28  

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

3.1 绝对估值：合理估值 27.74 元/股 

目前无风险利率 3.2%，股票市场溢价为 5%，1 倍 Beta 对应公司股权成本为 8.2%。

综合 Beta 及公司债务成本、有效税率等数据得到加权平均 WACC 为 6.2%。 

表 15：WACC 计算 

项目 比率 备注 

无风险利率 3.2% 
 

股票市场溢价 5.0% 申银万国证券研究所 

Beta 1  申银万国证券研究所 

股权成本(Ke) 8.2% CAPM 公式 

名义债务成本(Kd) 5.0% 根据历史平均水平预测 

资产负债率 50.0% 分析师判断的长期资本结构 

有效税率  15.0% 结合当前税率判断的长期值 
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WACC 6.2% 加权平均 

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

根据绝对估值方法，假设显性阶段与半显性阶段均为三年，永续阶段净利润增长率 3%、

ROE 为 12%，则得到公司 IPO 后合理估值为 61.36 亿元，对应每股价格 27.74 元。 

 

表 16：DDM 估值（百万元、百万股、元/股） 

  历史阶段 显性 半显性 递减过渡 永续阶段 

 
2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 

净利润 63  85  176  342  441  457  502  552  608  660  708  749  781  805  

现金分红率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 27.0% 27.4% 27.8% 20.8% 30.5% 40.4% 50.7% 61.3% 75.0% 

ROE 18.3% 16.2% 25.1% 12.7% 14.1% 12.8% 12.8% 12.9% 13.0% 12.8% 12.6% 12.4% 12.2% 12.0% 

现金分红 0  0  0  0  0  123  138  154  126  201  286  380  479  604  

折现值 — — — 0  0  94  105  109  82  121  159  196  228  
 

各阶段现值       94      296      704        5042  

股权价值 
   

6136  
          

总股本       231                      

每股价值        27.74                      

资料来源：公司公告、申万宏源研究 

 

3.2 相对估值：合理估值 29.9 元/股 

 

可比公司包括诺德股份、生益科技，嘉元科技 6µm 超薄锂电铜箔占比远高于诺德股

份，净利率及 roe 等盈利能力指标更好。而生益科技主营覆铜板，属于嘉元科技下游龙头，

因此可比公司估值角度不宜直接采用平均 PE 进行估值。 

 

表 17：可比公司 PE 估值 

代码 名称 
股价 EPS PE 

2019/7/18 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

600110.SH 诺德股份 5.35 0.08 0.11 0.13 67  50  41  

600183.SH 生益科技 14.40 0.47 0.53 0.64 31  27  23  

行业平均           49  38  32  

资料来源：Wind、申万宏源研究（生益科技来自 wind 一致预期） 

 

建议采用可比公司 ROE/PB 法进行估值，考虑到铜箔行业加工费每年有较大波动，因

此 ROE 水平采用过去三年及 2016-2018 年平均 ROE，可比公司诺德股份与生益科技对应
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的过去三年平均 ROE/PB 分别为 2.1%和 3.5%，平均值为 2.8%，而嘉元科技 2016-2018

年平均 ROE 为 24.88%，因此给与公司当前目标 PB 估值为 8.8 倍，但考虑到嘉元科技目

前 6µm 超薄锂电铜箔占比较高，盈利能力较强，而未来随着竞争对手逐渐转为生产超薄

铜箔后超薄铜箔加工费将逐渐回落，公司盈利能力将有所下滑，因此目前嘉元科技估值应

该有所折扣，综合可比公司估值和未来行业趋势变化我们给予公司发行前 PB 估值为 6.6 倍

（可比公司 ROE/PB 法计算的 PB8.8 的 75%），对应市值 51.7 亿元，对应每股价格 29.9

元。 

 

表 18：可比公司估值 

代码 名称 
股价 ROE(%) 

PB  过去三年平均 ROE/PB 
2019/7/18 2016 2017 2018 

600110.SH 诺德股份 5.35 4.55 6.14  7.39  2.8  2.1  

600183.SH 生益科技 14.40 15.65 20.12  16.39  5.0  3.5  

可比公司平均               2.8 

688388.SH 嘉元科技   24.82 21.13  28.68      

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

公司估值采用绝对和相对估值法均合理，因此预计公司合理价格为合理估值 27.74 元/

股—29.9 元/股。 

新股溢价效应：根据历史数据统计，上市前 30 日的新股具有明显溢价特征，2018 年

以来新股平均溢价率 47%-69%，因此公司上市初期可能的价格波动区间为 40.78-50.53

元/股。 
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财务摘要 

合并损益表  收入结构 

 

 

成本结构 

 

 

 

 

 

 

   
百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 566 1,153 1,493 1,610 1,752 

  8μm 以上 66 79 75 37 37 

  双光 7-8μm 408 770 333 146 144 

  双光 6μm 0 226 1,007 1,350 1,496 

  标准铜箔 93 78 78 77 76 

  其他 0 0 0 0 0 

营业总成本 472 949 1,088 1,086 1,208 

营业成本 411 839 999 1,062 1,181 

  8μm 以上 45 58 56 28 28 

  双光 7-8μm 299 577 255 114 114 

  双光 6μm 0 138 620 852 970 

  标准铜箔 67 66 68 68 68 

  其他 - - - - - 

税金及附加 3 5 8 8 8 

销售费用 9 15 19 21 23 

管理费用 15 19 24 26 28 

财务费用 9 25 -12 -31 -32 

资产减值损失 0 7 0 0 0 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 0 

汇兑收益 0 0 0 0 0 

资产处置收益 0 0 0 0 0 

其他收益 6 8 0 0 0 

营业利润 100 212 405 524 544 

营业外收支 -2 -9 -1 -4 -5 

利润总额 98 203 404 520 539 

所得税 13 27 62 80 82 

净利润 85 176 342 441 457 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归母净利润 85 176 342 441 457  

 

资料来源：wind，申万宏源研究  

  

合并现金流量表  
   
百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 85 176 342 441 457 

  加：折旧摊销减值 38 56 49 44 134 

  财务费用 9 25 -12 -31 -32 

  非经营损失 0 -4 3 -1 -1 

  营运资本变动 -119 -128 107 -28 -14 

  其它 4 9 20 7 -11 

经营活动现金流 17 135 509 432 532 

  资本开支 167 109 79 510 410 

  其它投资现金流 -50 -68 -30 6 6 

投资活动现金流 -218 -178 -109 -504 -404 

  吸收投资 118 0 1,636 0 0 

  负债净变化 81 82 -75 12 1 

  支付股利、利息 5 13 -12 -31 -32 

  其它融资现金流 0 0 -6 2 0 

融资活动现金流 194 69 1,566 45 34 

净现金流 -7 26 1,966 -26 162  

 

资料来源：wind，申万宏源研究  

合并资产负债表  
  
百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E  

8μm以上

7%

双光7-

8μm
67%

双光6μm

19%

标准铜箔

7%

其他

0%

8μm以上

7%

双光7-

8μm
64%

双光6μm

15%

标准铜箔

7%

其他

7%
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流动资产 205 382 2,290 2,286 2,468 

  现金及等价物 22 49 2,015 1,989 2,150 

  应收款项 85 231 169 190 212 

  存货净额 88 103 103 103 103 

  其他流动资产 10 0 3 4 3 

长期投资 0 0 0 0 0 

固定资产 527 586 626 1,090 1,364 

无形资产及其他资产 67 45 63 59 56 

资产总计 799 1,013 2,980 3,435 3,888 

流动负债 202 213 207 220 216 

  短期借款 83 143 68 80 80 

  应付款项 47 70 115 108 116 

  其它流动负债 72 1 24 32 19 

非流动负债 70 97 92 93 94 

负债合计 272 310 299 314 310 

  股本 173 173 231 231 231 

  其他权益工具 0 0 0 0 0 

  资本公积 155 155 1,733 1,733 1,733 

  其他综合收益 0 0 0 0 0 

  盈余公积 20 39 75 121 169 

  未分配利润 179 336 642 1,036 1,445 

  少数股东权益 0 0 0 0 0 

股东权益 527 703 2,681 3,122 3,578 

负债和股东权益合计 799 1,013 2,980 3,435 3,888  
资料来源：wind，申万宏源研究  

  

重要财务指标  
  

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标(元) - - - - - 

每股收益 0.49 1.02 1.48 1.91 1.98 

每股经营现金流 0.10 0.78 2.20 1.87 2.30 

每股红利 - - - - - 

每股净资产 3.04 4.06 11.61 13.52 15.50 

关键运营指标(%) - - - - - 

ROIC 13.4 20.9 40.2 28.3 23.7 

ROE 16.2 25.1 12.7 14.1 12.8 

毛利率 27.4 27.2 33.1 34.0 32.6 

EBITDA Margin 25.5 24.1 29.5 29.8 33.3 

EBIT  Margin 18.9 19.8 26.3 27.1 25.6 

收入同比增长 35 104 29 8 9 

净利润同比增长 36 107 94 29 4 

资产负债率 34.0 30.6 10.0 9.1 8.0 

净资产周转率 1.31 1.87 0.88 0.55 0.52 

总资产周转率 0.83 1.27 0.75 0.50 0.48 

有效税率 13.0 13.3 15.3 15.3 15.3 

股息率 - - - - - 

估值指标(倍) - - - - - 

P/E - - - - - 

P/B - - - - - 

EV/Sale - - - - - 

EV/EBITDA - - - - - 

股本 173 173 231 231 231  

 

资料来源：wind，申万宏源研究  
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