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市场数据  
收盘价(元) 38.99 

一年最低/最高价 25.69/73.00 

市净率(倍) 2.99 

流通 A 股市值(百

万元) 
18,975.66 

总市值(百万元) 19,123.07  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.04 

资产负债率(%,LF) 72.60 

总股本(百万股) 490.46 

流通 A 股(百万股) 486.68  
 

相关研究  
《鼎胜新材(603876)：锁定宁德

时代 50%份额，格局稳定支撑出

货高增长》 

2023-03-22 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 21,605 20,752 23,795 27,364 

同比 19% -4% 15% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 1,382 1,200 1,589 2,075 

同比 221% -13% 32% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.82 2.45 3.24 4.23 

P/E（现价&最新股本摊薄） 13.84 15.94 12.03 9.22 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2022 年归母净利 13.82 亿元，符合市场预期，23Q1 归母净利 1.55 亿
元，低于市场预期。2022 年公司营收 216.05 亿元，同比增长 18.92%；
归母净利润 13.82 亿元，同比增长 221.26%；扣非净利润 14.36 亿元，
同比增长 276.58%。2023 年 Q1 公司实现营收 45.09 亿元，同比下降
20.17%，环比下降 9.1%；归母净利润 1.55 亿元，同比增长 28.18%，环
比下降 55.61%，扣非归母净利润 1.42 亿元，环比下降 60.82%。 

◼ 我们预计 2023 年电池箔出货 15-18 万吨，全年单吨利润有望维持稳定。
公司 2022 年电池箔出货 11 万吨，同比接近翻倍，其中 2022Q4 出货 3.4

万吨左右，环比增长 6%；2023Q1 出货 2.5 万吨，同比增长 15-20%，我
们预计公司 2023 年电池箔出货达 15-18 万吨，同比增长 40-50%。盈利
方面，我们测算 2022 年单吨利润约 0.6 万元左右，公司 2023Q1 加工费
下调 5%左右，且 Q1 产能利用率下降，我们预计单吨利润 0.5 万元左
右，环比降低 20%，2023Q1 预计贡献 1.2 亿左右盈利；后续涂炭铝箔占
比提升有望对冲加工费下行，我们预计公司 2023 年电池箔单吨盈利有
望维持 0.5-0.6 万元左右。 

◼ 2022 年包装箔需求旺盛盈利高增长，2023Q1 包装箔盈利回落。2022 年
单双零箔出货 33 万吨左右，2023Q1 出货 6 万吨，环比微降，考虑公司
有部分产线转产电池箔，我们预计全年出货 30 万吨左右；盈利方面，
2022 年包装箔单吨盈利预计达 0.15-0.2 万元/吨，2023Q1 单吨利润预计
降至 0.05-0.1 万元/吨左右水平，2023Q1 估计贡献 0.3 亿元左右盈利。
2023Q1 空调箔及板带业务维持微利，贡献少量利润。 

◼ 存货较年初略降，减值计提相对审慎。23Q1 期间费用 3.6 亿元，同比降
低 8%，环比降低 6%，期间费用率 7.9%，环比增长 0.3pct，23Q1 计提
0.38 亿资产减值损失，计提 0.14 亿信用减值损失。Q1 末公司存货 33 亿
元，较年初下降 8%；23Q1 公司经营活动净现金流净额为 1.3 亿元，同
比降低 22%，环比降低 12%；资本开支为 0.8 亿元，环比降低 64%。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于传统铝箔业务盈利下滑，我们下修公司 2023-

2025 年归母净利润至 12.0/15.9/20.8 亿元（原预期 23-24 年为 15.1/18.2

亿元），同比-13%/+32%/+31%，对应 PE 为 16x/12x/9x，考虑公司为电
池铝箔龙头，扩产速度领先同行，给予 2023 年 20xPE，目标价 49 元，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格持续上涨，电池箔扩产不及预期，竞争加剧。  
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2022 年归母净利 13.82 亿元，同比增长 221.26%，符合市场预期。2022 年公司营收

216.05 亿元，同比增长 18.92%；归母净利润 13.82 亿元，同比增长 221.26%；扣非净利

润 14.36 亿元，同比增长 276.58%；22 年毛利率为 16.18%，同比增加 5.36pct；销售净利

率为 6.4%，同比增加 4.05pct。 

23Q1 归母净利 1.55 亿元，低于市场预期。2023 年 Q1 公司实现营收 45.09 亿元，

同比下降 20.17%，环比下降 9.1%；归母净利润 1.55 亿元，同比增长 28.18%，环比下降

55.61%，扣非归母净利润 1.42 亿元，同比下降 25.99%，环比下降 60.82%。盈利能力方

面，23Q1 毛利率为 13.97%，同比增长 1.96pct，环比下降 3.96pct；归母净利率 3.43%，

同比下降 0.38pct，环比下降 3.59pct；23Q1 扣非净利率 3.15%，同比下降 0.25pct，环比

提升 4.16pct。 

 

图1：公司季度业绩情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：分季度毛利率和销售净利率 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

分业务看，铝箔产品同比稳定增长：1）铝箔产品 2022 年营收 184.89 亿元，同比增

长 30.06%，毛利率 17.67%，同比上升 5.53pct，产量 67 万吨，同比增长 6%，销量 66 万
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吨，同比增长 5%；2）铝板带 2022 年营收 20.12 亿元，同比下降 40.81%，毛利率 7.59%，

同比上升 1.76pct，产量 9.1 万吨，同比降低 48%，销量 9.3 万吨，同比降低 48%。 

 

图3：公司分业务拆分情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图4：公司主要产品 2022 年产销情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

我们预计 2023 年电池箔出货 15-18 万吨，全年单吨利润有望维持稳定。公司 2022

年电池箔出货 11 万吨，同比接近翻倍，其中 2022Q4 出货 3.4 万吨左右，环比增长 6%；

2023Q1 出货 2.5 万吨，同比增长 15-20%，我们预计公司 2023 年电池箔出货达 15-18 万

吨，同比增长 40-50%。盈利方面，我们测算 2022 年单吨利润约 0.6 万元左右，公司

2023Q1 加工费下调 5%左右，且 Q1 产能利用率下降，我们预计单吨利润 0.5 万元左右，

环比降低 20%，2023Q1 预计贡献 1.2 亿左右盈利；后续涂炭铝箔占比提升有望对冲加

工费下行，我们预计公司 2023 年电池箔单吨盈利有望维持 0.5-0.6 万元左右。 

2022 年包装箔需求旺盛盈利高增长，2023Q1 包装箔盈利回落。2022 年单双零箔出

货 33 万吨左右，2023Q1 出货 6 万吨，环比微降，考虑公司有部分产线转产电池箔，我

们预计全年出货 30 万吨左右；盈利方面，2022 年包装箔单吨盈利预计达 0.15-0.2 万元/

吨，2023Q1 单吨利润预计降至 0.05-0.1 万元/吨左右水平，2023Q1 估计贡献 0.3 亿元左

右盈利。2023Q1 空调箔及板带业务维持微利，贡献少量利润。 

公司 23Q1 费用率环比微增，减值计提相对审慎。2022 年公司期间费用合计 15.37

亿元，同比增长 19.51%，费用率为 7.11%，同比增长 0.03pct。2022 年销售费用 2.4 亿

元，销售费用率 1.11%，同比增 0.15pct；管理费用 2.07 亿元，管理费用率 0.96%，同比

增 0.14pct; 财务费用 0.9 亿元，财务费用率 0.42%，同比降 1.46pct；研发费用 10 亿元，

研发费用率 4.63%，同比增 1.2pct。2023Q1 期间费用合计 3.57 亿元，同比下降 8.21%，
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环比降 6.18%，期间费用率为 7.92%，同比增 1.03pct，环比增 0.25pct；销售费用 0.42 亿

元，销售费用率 0.93%，同比增 0.05pct,环比降 0.54pct;管理费用 0.51 亿元，管理费用率

1.13%，同比增 0.41pct，环比降 0.24pct；财务费用 0.42 亿元，财务费用率 0.94%，同比

降 0.15pct，环比增 0.34pct；研发费用 2.22 亿元，研发费用率 4.92%，同比增 0.72pct，

环比增 0.69pct。公司 2023Q1 计提资产减值损失 0.38 亿元，计提信用减值损失 0.14 亿

元。 

 

图5：鼎胜新材分季度费用情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

Q1 末存货较年初略降，经营性现金流同环比下滑。2022 年公司存货为 34.52 亿元，

较年初增长 0.17%；应收账款 20.9 亿元，较年初增长 8.16%；期末公司合同负债 1.71 亿

元，较年初下降 31.04%。2022 年公司经营活动净现金流净额为 18.22 亿元，同比上升

160.55%;投资活动净现金流净额为-7.34 亿元，同比下降 88.78%；资本开支为 2.14 亿元，

同比上升 226.91%。2023 年 Q1 公司存货为 33.3 亿元，较年初下降 8.12%；应收账款

22.88 亿元，较年初下降 1.79%；期末公司合同负债 3.67 亿元，较年初下降 2.62%。23Q1

公司经营活动净现金流净额为 1.33 亿元，同比下降 22.11%，环比下降 12%；投资活动

净现金流净额为-1.17 亿元，同比上升 80.01%；资本开支为 0.77 亿元，同比上升 27.41%，

环比下降 64%；账面现金为 84.84 亿元，较年初增长 241.37%，短期借款 46.03 亿元，

较年初下降 9.51%。 

盈利预测和投资评级：由于传统铝箔业务盈利下滑，我们下修公司 2023-2025 年归

母净利润至12.0/15.9/20.8亿元（原预期23-24年为15.1/18.2亿元），同比-13%/+32%/+31%，

对应 PE 为 16x/12x/9x，考虑公司为电池铝箔龙头，扩产速度领先同行，给予 2023 年

20xPE，目标价 49 元，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格持续上涨，电池箔扩产不及预期，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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 14,822 17,431 20,078 22,846  营业总收入 21,605 20,752 23,795 27,364 

货币资金及交易性金融资产 7,517 9,342 11,219 12,745  营业成本(含金融类) 18,109 17,806 20,088 22,933 

经营性应收款项 3,375 4,200 4,517 5,192  税金及附加 83 80 71 82 

存货 3,452 3,415 3,853 4,398  销售费用 240 208 226 260 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 207 172 190 205 

其他流动资产 478 473 490 510  研发费用 1,000 934 999 1,095 

非流动资产 7,132 7,338 7,479 7,578  财务费用 90 94 339 341 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 52 48 55 55 

固定资产及使用权资产 5,344 5,555 5,696 5,796  投资净收益 -245 -73 -24 -27 

在建工程 1,223 1,223 1,223 1,223  公允价值变动 -4 0 10 10 

无形资产 329 324 324 324  减值损失 -85 -40 -60 -80 

商誉 92 92 92 92  资产处置收益 -3 -2 -2 -3 

长期待摊费用 36 36 36 36  营业利润 1,591 1,392 1,859 2,403 

其他非流动资产 108 108 108 108  营业外净收支  18 22 15 15 

资产总计 21,954 24,769 27,557 30,424  利润总额 1,609 1,414 1,874 2,418 

流动负债 13,396 14,987 16,325 17,113  减:所得税 227 212 281 338 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,521 8,310 8,792 8,513  净利润 1,383 1,202 1,593 2,079 

经营性应付款项 8,381 6,098 6,880 7,854  减:少数股东损益 1 2 3 4 

合同负债 171 267 301 344  归属母公司净利润 1,382 1,200 1,589 2,075 

其他流动负债 323 311 352 402       

非流动负债 2,243 2,243 2,243 2,243  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.82 2.45 3.24 4.23 

长期借款 1,472 1,472 1,472 1,472       

应付债券 391 391 391 391  EBIT 1,960 1,553 2,219 2,789 

租赁负债 66 66 66 66  EBITDA 2,491 2,052 2,788 3,400 

其他非流动负债 314 314 314 314       

负债合计 15,638 17,229 18,568 19,356  毛利率(%) 16.18 14.20 15.58 16.19 

归属母公司股东权益 6,304 7,525 8,972 11,047  归母净利率(%) 6.39 5.78 6.68 7.58 

少数股东权益 11 14 17 21       

所有者权益合计 6,316 7,539 8,989 11,068  收入增长率(%) 18.92 -3.95 14.66 15.00 

负债和股东权益 21,954 24,769 27,557 30,424  归母净利润增长率(%) 221.26 -13.16 32.47 30.56 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,822 -947 2,595 2,870  每股净资产(元) 12.71 15.06 17.98 22.18 

投资活动现金流 -734 -758 -721 -725  最新发行在外股份（百万股） 490 490 490 490 

筹资活动现金流 -1,213 3,530 -8 -628  ROIC(%) 13.64 8.64 10.06 11.64 

现金净增加额 -46 1,826 1,866 1,517  ROE-摊薄(%) 21.91 15.94 17.72 18.78 

折旧和摊销 531 499 569 611  资产负债率(%) 71.23 69.56 67.38 63.62 

资本开支 -557 -685 -697 -698  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.84 15.94 12.03 9.22 

营运资本变动 -550 -3,014 2 -284  P/B（现价） 3.07 2.59 2.17 1.76 

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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中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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