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主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 铜冠铜箔是国内主流铜箔厂商，标箔和锂电铜箔业务共驱公司发展。 

2020 年铜箔产量 3.6 万吨，其中 PCB 铜箔 2.8 万吨，锂电铜箔 0.8 万

吨，分别在国内厂商中排名第一和第五。受益铜箔行业高景气，公司业

绩表现优异，2021 年前三季度实现营收 30.71 亿元、归母净利润 2.84

亿元，预计全年实现营收 39.65 亿元，实现归母净利润 3.49 亿元。 

 

⚫ 产品结构优化叠加行业供需错配，公司尽享量价齐升红利。 

从营收来看，锂电铜箔营收快速提升，PCB 铜箔营收占比 66%，仍是

主要收入来源；从销量来看，目前 PCB 铜箔以 HTE、HTE-W、RTF 为

主，锂电铜箔以 8μm 和 6μm 为主，且 6μm 比例不断提升。从利润

来看，高性能标箔和极薄铜箔的单吨毛利和加工费更高，标箔、8μm、

6μm 铜箔的加工费分别为 2.62/2.56/3.5 万元/吨。受公司目前的产品结

构影响，利润率暂时低于同行，随着公司产品结构持续优化，高端铜箔

产品占比不断增加，公司利润率将持续提升。 

铜冠铜箔的 alpha：紧邻材料采购地运输成本低，高材料周转率减少资

金占用量； PCB 产品良品率行业领先，锂电铜箔良品率有望快速提升；

绑定比亚迪、生益等大客户，订单充沛；高端产能持续释放，现有产能

4.5 万吨/年，2022 年预计标箔产能增加 1 万吨。此次公司募投 1 万吨

项目瞄准高性能标箔，将改善公司产品结构并进一步稳固公司在标箔领

域的优势。 

 

⚫ 新能源汽车和 5G 通信需求旺盛，铜箔行业高景气。 

下游产业升级刺激国产高性能 PCB 铜箔需求，2020 年全球 PCB 铜箔

出货量增长至 51 万吨，国内高端铜箔依赖进口，高性能铜箔国产替代

空间广阔。乘新能源东风，锂电池铜箔增量市场空间较大，锂电池铜箔

极薄化大势所趋，公司重点布局 6μm 以下铜箔产品。 

 

⚫ 投资建议： 

我们预计公司 2021-2023 年分别实现净利润 3.50/5.15/6.06 亿元，同比

增速分别为 388.2%/47.1%/17.6%，对应 PE 为 39X/26X/22X，给予“买

入”评级。 

 

⚫ 风险提示： 

公司产能释放不及预期，产品结构优化不及预期，行业竞争导致铜箔

加工费大幅下降，PET 等新技术对铜箔形成替代。 
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[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2460 3961 4111 4849 

收入同比（%） 2.5% 61.0% 3.8% 17.9% 

归属母公司净利润 72 350 515 606 

净利润同比（%） -26.0% 388.2% 47.1% 17.6% 

毛利率（%） 8.5% 17.8% 21.9% 22.3% 

ROE（%） 4.2% 17.0% 20.0% 19.1% 

每股收益（元） 0.12 0.56 0.83 0.97 

P/E 0.00 38.54 26.20 22.27 

P/B 0.00 6.56 5.25 4.25 

EV/EBITDA 3.79 23.44 18.03 16.01 
资料来源： wind，华安证券研究所 
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1 深耕行业十数年，行业高景气驱动业绩高增长 

1.1 “PCB 铜箔+锂电池铜箔”双核驱动 

铜冠铜箔是国内主流铜箔厂商，2020年铜箔产量3.6万吨。与诺德、嘉元等厂商

集中发力锂电铜箔有所不同，公司在持续深耕PCB铜箔、稳固标箔龙头地位的同时，

兼顾锂电铜箔发展。2020年公司实现铜箔产量3.6万吨，其中PCB铜箔产量2.8万吨，

锂电铜箔产量0.8万吨，PCB铜箔和锂电铜箔产量分别在国内厂商中排名第一和第五。 

 

图表 1 内资铜箔企业 PCB 铜箔产量（单位：吨） 图表 2 国内锂电铜箔主要厂商产量占比情况 

  

资料来源：CCFA，华安证券研究所 资料来源：CCFA，华安证券研究所 

                                

公司深耕铜箔行业十余年，持续研发高附加值产品。公司是国内最早实现RTF

铜箔量产的企业，当前可实现销量300吨/月，RTF铜箔产量占国内总产量的比例为

64.7%，处于绝对领先地位。锂电铜箔领域，掌握4.5μm、6μm等极薄铜箔技术，2021

年实现4.5μm铜箔小规模生产。 

 

图表 3 公司产品持续优化 

 

资料来源：招股说明书，华安证券研究所 
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铜陵有色为公司实控人和第一大股东，持股比例72.38%。母公司铜陵有色持股

72.38%，是公司实控人和第一大股东。下游客户国轩高科通过子公司持股2.62%，

国轩高科是公司锂电铜箔的第三大客户，国轩高科的持股有利于与公司形成更加稳

固的合作。 

 

图表 4 铜冠铜箔上市后股权结构情况 

 

资料来源：招股说明书，华安证券研究所 

 

产品规格方面，公司PCB铜箔产品主要有高温高延伸铜箔（HTE）、高TG无卤板

材铜箔（HTE-W）、反转处理铜箔（RTF）、低轮廓铜箔（VLP），其中RTF箔和VLP

箔是高端PCB铜箔，技术相对复杂。RTF箔主要用于5G高频高速PCB，公司在国内

厂商中绝对领先并可通过进口替代不断扩大市场份额，在PCB产品销量中占比由

2019年的3.02%提升至2021H1的10.37%；VLP箔也有产品处于客户最后一轮验证，

产线初步具备量化生产能力。 

锂电铜箔主要产品规格有6μm、8μm，公司在锂电铜箔领域产品规格的变动和大

客户比亚迪相关性较大，由于比亚迪的铜箔需求从8μm向6μm过渡，公司的6μm

产品比重迅速提升。 
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图表 5 公司铜箔产品基本情况 

 

资料来源：招股说明书，华安证券研究所 

 

1.2 受益铜箔行业高景气，公司业绩表现优异 

2021 前三季度实现营收 30.71 亿元，预计全年营收 39.65 亿元，受益旺盛的下

游需求，公司营收迅速增长。2018-2020 年，公司分别实现营收 24.11 亿元、24.00

亿元、24.60 亿元，同比分别+5.94%、-0.47%、+2.50%，2018 年开始，新能源车

补退坡放缓了锂电铜箔的需求增长，而标箔需求相对比较稳定，行业总体的供需格

局供过于求，叠加新冠疫情、铜价波动等因素，营收增长较为缓慢。而 2020 年下半

年开始，行业整体迎来反转，动力电池需求爆发，铜箔行业供不应求，加工费不断攀

升，量价齐升带动营收迅速提升，2021前三季度实现营收30.71亿元，同比增77.93%；

预计全年营收 39.65亿元，同比增61.17%，Q4预计营收 8.93亿元，同比增 21.75%。 

 

图表 6 公司营收情况（单位：亿元，%） 图表 7 公司成本结构 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

产品分类 主要描述 最终用途 销量占比

HTE箔 高温抗拉、耐热和可蚀刻、防氧化
用于覆铜板及线路板，

终端用于消费电子、电子设备
47.0%

HTE-W箔 与THE相比，具有更强的剥离强度和耐热性
用于高玻璃化温度板材
终端用于高端电子设备

16.1%

RTF箔 光面粗化处理，表面粗糙度极低，易于蚀刻阻抗
用于5G通讯板

终端应用于服务器及路由器
7.3%

VLP箔 表面轮廓结构更低，减少信号高速传输的损失衰减
用于低损耗要求印制电路，

终端应用于智能手机、服务器
0.1%

6μm及以下 面密度 54.5±2g/m² 11.2%

7μm-8μm 面密度62.5/72.5±2g/m² 18.0%

8μm以上 面密度 88±2g/m²以上 0.3%

动力电池

消费电子电池

储能电池

产品规格

PCB铜箔

锂电铜箔
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直接材料铜是最主要成本。分析公司的成本结构，直接材料铜是铜箔企业成本

中最主要部分，铜成本占公司成本约 80%，因此铜价波动对毛利率存在一定影响，

但铜箔厂商可以将铜价波动转嫁给下游客户，因此对毛利的规模影响相对较小。作

为加工行业，铜箔厂采用“铜价+加工费”模式定价，如果其他条件不变，铜价上涨

导致铜箔价格上涨的同时，并不改变加工费，因此测算下来会降低毛利率，但对毛

利影响不大。 

2021年前三季度的毛利率为 17.46%，较 2020年提升 5.87pct。2018-2020年，

公司毛利率分别为 16.85%、11.59%、9.71%，收入端市场竞争格局变化导致的产品

加工费波动（标箔新建产能释放冲击市场格局）、客户和产品结构变化（公司主要锂

电铜箔客户采购 8μm 产品，8μm 产品行业产能过剩导致毛利率下降），以及成本

端原材料价格波动等因素影响了毛利率，尤其是 2020 年上半年受下游需求不及预

期的影响，产销量下降拉升了单位固定成本，对毛利率影响较大。 

 

图表 8 公司毛利率情况（单位：%） 图表 9 公司费用率情况（单位：%） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

费用管控优秀，期间费用率保持稳定。公司销售费用率和管理费用率低于同行，

客户主要位于华东且较为集中，运输费用等相对较低，因此销售费用率较低；公司

运营集中在安徽自有场地，办公楼折旧摊销较少且不存在租赁费用，池州的员工薪

酬也比发达城市更低，因此管理费用率较低。2021 年前三季度销售、管理、研发、

财务费用率分别为 0.17%、0.64%、1.59%、1.60%。公司费用率保持稳定，2020 年

销售费用率显著下降主要是统计口径变化，公司将销售商品所产生的运输费作为合

同履约成本计入营业成本。 

 

图表 10 公司销售费用率低于同行（单位：%） 图表 11 公司管理费用率低于同行（单位：%） 

  

资料来源：招股说明书，华安证券研究所 资料来源：招股说明书，华安证券研究所 
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2021年前三季度公司实现归母净利润2.84亿元，预计全年实现归母净利润3.49

亿元，行业供需格局对业绩影响较为明显。公司近几年的业绩下滑主要与行业整体

的供需格局有关，并非公司自身经营能力导致，通过与主流铜箔厂商的利润情况对

比，可以看出 2018-2020 年 H1 行业总体利润呈现下滑趋势，直至 2020 年 H2 开始

出现反转，铜箔行业的量利齐升带动公司 2021 年业绩大幅增长。 

 

图表 12 公司归母净利润情况（单位：亿元，%） 图表 13 铜箔厂商净利润情况对比（单位：亿元） 

  

资料来源：招股说明书，华安证券研究所 资料来源：招股说明书，华安证券研究所 
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2 产品结构优化叠加行业供需错配，公司尽享量

价齐升红利 

2.1 高性能标箔和 6μm 铜箔占比提升带来利润率边际改善 

从营收结构来看，锂电铜箔营收快速提升，PCB 铜箔营收占比 66%，仍是主要

收入来源。下游动力电池需求旺盛增长，锂电铜箔订单量和加工费均大幅上涨，公

司锂电铜箔业务实现量价齐升，2021 年 H1，锂电铜箔实现营收 5.34 亿元，占比提

升至 29%，销量占比提升至 30%；标准铜箔上半年实现营收 12.30 亿元，占比 66%，

依旧是主要收入来源。 

 

图表 14 铜冠铜箔分产品规格营收结构（单位：万元，%） 

 

资料来源：招股说明书，华安证券研究所 

 

图表 15 铜箔产品营收结构（单位：%） 图表 16 铜箔产品销量结构（单位：%） 

  

资料来源：招股说明书，华安证券研究所 资料来源：招股说明书，华安证券研究所 

 

具体来看，PCB 铜箔主要以 HTE 铜箔为主,锂电铜箔主要以 7-8um 为主。PCB

铜箔以 HTE、HTE-W、RTF 为主，分别占比 67%、23%、11%，其中 RTF 箔为高

性能标箔。锂电铜箔中，8μm 和 6μm 分别占比 59%、40%，主要是因为比亚迪等

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

PCB铜箔 123,038.79 65.68% 170,314.78 72.02% 153,778.97 66.29% 166,349.41 70.63%

HTE箔 82,003.05 43.77% 120,469.17 50.94% 117,721.37 50.75% 134,937.73 57.30%

HTE-W箔 27,916.07 14.90% 32,858.72 13.89% 30,789.16 13.27% 30,693.84 13.03%

RTF箔 12,968.67 6.92% 16,708.26 7.06% 4,918.55 2.12% 346.19 0.15%

VLP箔 151 0.08% 278.62 0.12% 349.89 0.15% 371.65 0.16%

锂电铜箔 53,423.26 28.52% 53,668.69 22.69% 58,746.50 25.32% 48,684.82 20.67%

6μm及以下 21,531.75 11.49% 15,339.84 6.49% 6,949.95 3.00% 2,234.23 0.95%

7-8μm 31,291.79 16.70% 36,821.89 15.57% 49,053.19 21.15% 44,251.05 18.79%

8μm以上 599.72 0.32% 1,506.97 0.64% 2,743.36 1.18% 2,199.54 0.93%

铜箔合计 176,462.05 94.20% 223,983.47 94.71% 212,525.47 91.61% 215,034.23 91.31%

其他 10,870.22 5.80% 12,511.84 5.29% 19,454.30 8.39% 20,477.19 8.69%

总计 187,332.27 100.00% 236,495.31 100.00% 231,979.77 100.00% 235,511.42 100.00%

项目
2021年 1-6月 2020年 2019年 2018年
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大客户采购 8μm 锂电池铜箔产品，目前客户正在积极向 6μm 切换，预计 6μm 铜

箔占比将在今年得到较大提升。 

 

图表 17 2021H1 PCB 铜箔产品结构（单位：%） 图表 18 2021H1 锂电铜箔产品结构（单位：%） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

从利润角度来看，高性能标箔和极薄锂电铜箔的单吨毛利和加工费更高。根据

招股书 2021 年 H1 数据，标箔中，高性能的 RTF 箔单吨毛利 1.57 万元，单吨加工

费 2.76 万元；锂电铜箔中，6μm 铜箔单吨毛利 2.21 万元，单吨加工费 3.5 万元。 

 

图表 19 铜冠铜箔分产品规格营收结构（单位：万元，%） 

 

资料来源：招股说明书，华安证券研究所 

 

公司铜箔业务毛利率大幅提升。2018-2021H1，铜箔业务毛利率分别为 18.41%、

12.82%、10.59%、17.77%，2021 年铜箔业务毛利率迅速回升。2016 年开始，国

家鼓励新能源发展，下游通讯电子也迅速发展，铜箔厂商纷纷布局锂电铜箔，导致

PCB 铜箔供不应求，因此加工费相应提升，毛利也处于较高水平。随着新增产能项

目的逐渐投产，铜箔供需紧张的局面逐步缓释，加之全球经济环境较为低迷，终端

电子产品需求下降，加工费和毛利逐年下降。但 RTF 高性能铜箔、6um 极薄锂电铜

箔的毛利和加工费要显著高于普通铜箔，且 2020 年以后由降转升，再加上行业景气

度整体回升，公司 2021 年毛利率大幅攀升。 

受产品结构影响，公司毛利率低于同行。公司铜箔产品的毛利率为 17.77%，与

嘉元、诺德、中一等主流厂商相比毛利率较低，主要原因在于：（1）公司主要产品为

标箔，标箔毛利率比锂电铜箔低，加上随着铜箔行业新建产能逐步投产，部分企业

单吨价格

（万元）

单吨成本

（万元）

单吨毛利

（万元）

单吨加工费

（万元）

单吨价格

（万元）

单吨成本

（万元）

单吨毛利

（万元）

单吨加工费

（万元）

PCB铜箔 8.53 7.05 1.48 2.62 6.13 5.56 0.57 1.79

HTE箔 8.52 6.98 1.54 2.61 6.05 5.52 0.53 1.71

HTE-W箔 8.47 7.25 1.22 2.56 6.25 5.66 0.59 1.91

RTF箔 8.67 7.1 1.57 2.76 6.45 5.61 0.84 2.11

VLP箔 8.43 6.51 1.92 2.52 6.7 5.36 1.34 2.36

锂电池铜箔 8.82 7.16 1.66 2.91 7.06 6.04 1.02 2.72

6μm及 以下 9.41 7.2 2.21 3.5 8.13 5.99 2.14 3.79

7-8μm 8.47 7.13 1.34 2.56 6.71 6.05 0.66 2.37

8μm以上 8.57 7.04 1.53 2.66 6.67 6.04 0.63 2.33

2021H1 2020
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以低价格冲击市场，导致公司 PCB 铜箔毛利率有所下降；（2）公司 6um 及以下规

格的锂电铜箔占比较少，而 6μm 以上产品整体处于产能相对过剩状态，导致公司

6μm 以上产品的毛利率呈逐年下降态势。 

 

图表 20 铜箔企业毛利率对比（单位：%） 图表 21 公司产品毛利率情况 （单位：%） 

  

资料来源：招股说明书，华安证券研究所 

注：诺德股份未披露铜箔业务 2021H1 毛利率数据 

资料来源：招股说明书，华安证券研究所 

 

高端铜箔产品占比不断增加，产品结构持续优化。PCB 铜箔方面，高性能的 RTF

铜箔销量大幅提升，2018 年 RTF 箔仅占 PCB 铜箔销量的 0.20%，21H1 占比提升

至 10.37%。同时，极低轮廓铜箔（HVLP 箔）处于客户最后一轮综合验证阶段，具

备量产和国产替代能力。 

 

图表 22 RTF 铜箔销量占比大幅提升（单位：%） 图表 23 6μm 铜箔销量占比大幅提升（单位：%） 

  

资料来源：招股说明书，华安证券研究所 资料来源：招股说明书，华安证券研究所 

 

锂电铜箔方面，2021 年上半年 6μm 铜箔在锂电铜箔的销量占比为 37.80%营

收占比也提升至 40.30%。随着公司主要客户比亚迪、国轩高科 6μm 铜箔产品渗透

率的不断提升，以及与宁德时代、宁德新能源、星恒股份等主要客户之间稳定的业

务往来，预计未来公司锂电铜箔的产品结构将得到进一步优化，高端锂电铜箔销量

及收入占比将进一步提升。同时公司具备 4.5μm 核心技术及生产能力，已取得

4.5um 产品订单并生产交付。随着产品结构逐步向高端化和极薄化转变，铜箔毛利

率将有所改善，未来利润空间加大。 
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2.2 铜冠铜箔的 alpha 

上一小节我们对公司现有的产品的结构、量价利等基本面进行梳理，产品的高

端化趋势将推动公司铜箔业绩表现更加优秀，接下来我们分析公司自身具备的优势，

借助材料周转速度快、良品率较高、高端产能释放以及客户资源较好等优势，公司

业绩有望更上一层楼。  

 

优势一：紧邻材料采购地运输成本低，高材料周转率减少资金占用量。 

公司阴极铜供应商为铜陵有色，距离公司近，近两年公司运输费用率为 0.77%、

0.71%，低于可比公司德福科技。运输距离近一方面铜原料供货及时，减少公司运输

成本，另一方面公司无需提前大量采购备货，有效控制原材料库存规模，减少原材

料资金占用量，近些年公司原材料资金占存货比例一直低于 8%。2018-2021H1 公

司原材料周转率分别为 112.32 次、127.55 次、165.77 次和 329.02 次，远高于可比

公司，高原材料周转次数进一步提高了公司库存商品的周转效率。 

 

优势二：PCB 产品良品率行业领先，锂电铜箔良品率有望快速提升。 

公司 PCB 铜箔良品率约为 89%，属行业领先水平。 

锂电铜箔良品率稍低，主要影响因素如下：（1）公司锂电铜箔核心客比亚迪、天

津力神等对锂电铜箔的宽度要求不同，客户标准不同导致公司对原箔切割较多，因

图表 24 公司运输费用率对比 （单位：%） 图表 25 公司原材料周转率远高于同行业（单位：次） 

  
资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

图表 26 公司原材料资金占比低于可比公司（单位：%） 图表 27 公司存货周转率高于可比公司（单位：次） 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 



[Table_CompanyRptType1] 

 

Ｎ 铜 冠（301217） 

 

   

 14 / 21 
 

此锂电铜箔良品率较低。（2）2021 年公司下游重要客户比亚迪从 8μm 向 6μm 切

换，产品切换过程中公司需要调试工艺，所以 2021H1 调试过程中公司锂电铜箔良

品率下降，随着生产中积累 know-how 经验，锂电铜箔良品率将快速回升，良品率

的提高将会增加产品产量并降低成本，从而实现增收增利。 

 

图表 28 公司 PCB 铜箔产品良品率对比（单位：%） 图表 29 公司铜箔产品良品率情况（单位：%） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

优势三：高端产能持续释放，公司铜箔产能 4.5 万吨/年，2022 年预计 PCB 铜

箔增产 1 万吨。公司 PCB 铜箔产能 2.5 万吨/年，锂电池铜箔产能 2 万吨/年。池州

基地标准箔年产能 1.5 万吨，锂电箔年产能 1 万吨；合肥基地标准箔年产能 1 万吨；

铜陵基地锂电箔年产能 1 万吨。公司上市募投铜陵规化年产 1 万吨高端 PCB 铜箔

项目，2022 年投产运营后将提升公司高端 PCB 铜箔的生产能力，助推公司业务结

构调整，有序实现高端产品占比提升。面对下游新能源行业蓬勃发展，公司计划新

建锂电铜箔 2.5 万吨，将于 2023 年投产运营，届时公司将拥有 8 万吨铜箔产能。 

 

图表 30 铜冠铜箔产能预测 

 

资料来源：招股说明书，华安证券研究所 

 

优势四：公司与行业龙头建立良好合作关系。 

锂电铜箔领域，公司已与比亚迪、宁德时代、国轩高科等国内主流电池厂保持合

作，2018-2020 年及 2021 年 H1，锂电铜箔营收中比亚迪订单占比分别为 56.88%、

43.01%、45.02%和 58.14%。比亚迪订单加速向 6μm 切换驱动锂电铜箔业务利润

率持续改善。 

PCB 铜箔领域，2018-2020 年及 2021 年 1-6 月，标箔营收中生益科技订单占

比分别为 28.76%、29.31%、26.69%和 26.46%，生益科技为世界第二大覆铜板生

产商，行业地位全球领先；此外，客户台燿科技、台光电子的高速板业务较为领先，

是公司 RTF产品主要客户，为公司 RTF箔销量快速增长奠定基础。 

产能基地 产品 2021E 2022E 2023E

池州 PCB铜箔 15000 15000 15000

合肥 PCB铜箔 10000 10000 10000

池州 锂电铜箔 10000 10000 10000

铜陵 锂电铜箔 10000 10000 10000

铜陵2期 PCB铜箔 10000 10000

预计新建 锂电铜箔 25000

合计 45000 55000 80000
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图表 31 2020 年公司锂电铜箔前五大客户 （单位：%） 图表 32 2020 年公司 PCB 铜箔前五大客户（单位：%） 

 
 

资料来源：招股说明书，华安证券研究所 资料来源：招股说明书，华安证券研究所 

 

2.3 募投 1 万吨项目瞄准高性能标箔 

公司募资项目瞄准高端标箔，产品结构有望持续改善。公司募资建设“年产 2

万吨高精度储能用超薄电子铜箔二期项目”，其中投资 8.21 亿元新增年产 1 万吨高

精度电子铜箔产能，主要用于 HVLP、RTF 等高端 PCB 铜箔的生产，这有利于改善

公司产品结构，规模效应也能降低生产成本，进一步稳固标箔龙头优势。 

 

图表 33 铜冠铜箔上市募集资金方案 

 

资料来源：招股说明书，华安证券研究所 

 

标箔项目单吨投资 8 万元，相较于锂电铜箔稍高。嘉元、诺德等主流厂商的锂

电铜箔单吨投资 6-7 万元，公司铜陵 2 期标箔的单吨投资 8 万元，高于锂电铜箔项

目，这是由于 PCB 铜箔需要采购表面处理机对标箔进行表面处理，而锂电铜箔直接

使用生箔一体机进行生箔和分切并进行防氧化处理即可。此外，公司标箔项目仍采

购日本阴极辊（本次募投项目阴极辊设备来自日本 TEX 并已完成采购），相较于嘉

元等厂商新建产能采购较多国产辊相比，日本阴极辊单台价格 240-250 万元，国产

辊单台价格大约为 160-180 万元，设备成本更高。因此综合来看投资额相对较高。 

 

图表 34 铜箔新建产能投资额对比 

 

资料来源：嘉元科技、超华科技公司公告，招股说明书，华安证券研究所 

 

序号 项目名称 项目总投资(万元） 募集资金投资额（万元）

1
铜陵有色铜冠铜箔年产2万吨高精度

储能用超薄电子铜箔项目（二期）
82,060.44 81,338.53

2 高性能电子铜箔技术中心项目 10,028.20 8,388.01

3 补充流动资金 30,000.00 30,000.00

合计 122,088.64 119,726.54

嘉元20可转债 超华20定增 嘉元21定增 铜冠2期

项目产能（万吨） 1.50 1.00 1.60 1.00

总投资（亿元） 10.08 7.50 10.04 8.21

单吨投资（万元） 6.72 7.50 6.27 8.21
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3 新能源汽车和 5G 通信需求旺盛，铜箔行业高

景气 

·PCB：下游产业升级刺激国产高性能 PCB 铜箔需求。 

PCB 铜箔主要应用在消费电子、计算机、通讯、汽车电子等领域，随着 5G 通

信高速发展，高性能 PCB 铜箔需求大增。2020 年 PCB 市场实现 6.4%的增速，

Prismark 预测未来 5 年行业 CAGR=5.8%。 

 

图表 35 全球 PCB 市场应用领域分布 

 

资料来源：Prismark，华安证券研究所 

 

出货量稳定增长，高性能 PCB 铜箔供不应求。全球 PCB 铜箔出货量从 2016

年的 34.6 万吨增长至 2020 年的 51.0 万吨，CAGR=10.2%。中国是 PCB 铜箔出货

量的主要贡献者，2020 年产量为 33.5 万吨，GGII 预测未来 5 年 CAGR=7.4%。近

两年铜箔企业扎堆布局锂电铜箔，在 5G 通信和 IDC 建设的需求带动下，标箔仍有

较大成长空间。 

 

图表 36 2015-2025 年中国 PCB 铜箔市场产量及预测 

 

资料来源：CCFA,GGII,华安证券研究所 

数据包含所有大陆所有企业 PCB 铜箔产量，包括港澳台及外资企业 

 

国内高端铜箔依赖进口，高性能铜箔国产替代空间广阔。我国 PCB 铜箔主要以

中低端产品为主，高端产品依赖进口。2020 年，我国电子铜箔出口量为 3.07 万吨，

主要为低端铜箔；进口量为 11.07 万吨，主要为高档高性能铜箔。高频高速电路铜
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箔受 5G 通讯及 IDC 建设带动，需求增长较快，根据 CCFA 统计，2020 年全球高频

高速 PCB 铜箔总需求量 6.86 万吨，中国需求占比 50%，高端市场主要由国外厂家

占据，国产化替代势在必行。 

 

·锂电铜箔：乘新能源东风，增量市场空间大。动力电池需求驱动出货量高速

增长， 2021 年 H1 锂电铜箔出货量 11.5 万吨，GGII 预计 2025 年中国锂电铜箔出

货量将达 63 万吨，CAGR=38.2%。 

 

图表 37 2015-2025 年中国各终端锂电铜箔出货量及预测 图表 38 2015-2025 年中国锂电铜箔出货量及预测 

  

资料来源：GGII，华安证券研究所 资料来源：GGII，华安证券研究所 

 

锂电铜箔极薄化趋势明确。我们在此前报告中提出极薄化发展是大势所趋，主

要支撑逻辑：一）电池能量密度提升需求驱动极薄化。铜箔厚度越低，涂覆活性材

料越多，电池的能量密度越高，最终汽车的续航里程也将增加。6μm 和 4.5μm 的

锂电铜箔相比较于 8μm 的铜箔能提升 5.11%和 8.82%的质量能量密度；二）铜箔

越薄，电动车的单车铜箔成本越低。因为“原材料减少”带来的降本空间大于极薄

铜箔“加工费的增加”；三）极薄化铜箔提升产品溢价。目前，8μm/6μm/4.5μm 铜

箔的加工费分别为 3.6 万元/吨、4.6 万元/吨、7.5 万元/吨，轻薄铜箔毛利率更高。

四）宁德时代等下游电池厂商的设备技术突破。宁德时代率先引入 6μm、4.5μm 的

极薄铜箔并向铜箔厂商批量订货，锂电池下游厂商对极薄铜箔的需求迅速放量。 

 

图表 39 铜箔越薄，电动车的单车铜箔成本越低 图表 40 6μm、8μm 的含税平均加工费（单位：万元/吨） 

  

资料来源：长江有色金属网，SMM，华安证券研究所 资料来源：诺德股份公司公告，华安证券研究所 
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4 盈利预测 

我们预计公司 2021/2022/2023 年分别实现营收 39.6/41.1/48.5 亿元，分别实现

归母净利润 3.5/5.2/6.1 亿元，对应 PE 为 39X/26X/22X。 

预测依据如下： 

销量：PCB 铜箔方面，根据公司产能布局，假设募投 1 万吨项目 23 年顺利达产

并释放 0.7 万吨产量；锂电铜箔方面，随着切换 6μm 铜箔的生产工艺更加熟练，预

计良品率将有所提升，假设提升 10%，这将带来产量提升 10%。因此，我们预计 2021-

2023 年，公司铜箔销量分别达到 4.0/4.4/5.2 万吨。 

价格与毛利率：铜箔定价方式为“铜价+加工费”，预计 2022、2023 年铜价下降

为 6 万元/吨，加工费则有所提升，一方面是标箔产品高端化将提升加工费，另一方

面是锂电铜箔大客户将大幅度切换至 6μm 铜箔，加工费有所提升。并且除了公司自

身的 alpha，行业 beta 也决定了 2022 年铜箔仍处于供需紧张局面，加工费将维持高

位并有可能增长。因此，我们预测 2021-2023 年，PCB 铜箔的价格分别为 9.4/8.6/8.7

万元/吨，毛利率分别为 17%/19%/20%；6μm 铜箔的价格分别为 11.0/10.5/10.2 万

元/吨，毛利率分别为 24%/30%/29%；8μm 铜箔的价格分别为 10.0/9.5/9.2 万元/吨，

毛利率分别为 16%/22%/22%。 

根据以上假设，我们预计公司 2021/2022/2023 年分别实现营收 39.6/41.1/48.5

亿元，分别实现归母净利润 3.5/5.2/6.1 亿元。 

 

图表 41 公司业绩预测表 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

2021E 2022E 2023E

PCB铜箔销量（万吨） 2.82 3.08 3.80

价格（万元/吨） 9.40 8.60 8.70

毛利率 17% 19% 20%

营收（亿元） 26.49 26.49 33.03

成本（亿元） 21.88 21.46 26.42

6μm销量（万吨） 0.45 1.06 1.34

价格（万元/吨） 11.00 10.50 10.20

毛利率 24% 30% 29%

营收（亿元） 4.91 11.09 13.63

成本（亿元） 3.74 7.76 9.68

8μm铜箔销量（万吨） 0.72 0.26 0.07

价格（万元/吨） 10.00 9.50 9.20

毛利率 16% 22% 22%

营收（亿元） 7.22 2.51 0.62

成本（亿元） 6.06 1.96 0.49

其他营收（亿元） 0.99 1.03 1.21

其他成本（亿元） 0.89 0.93 1.09

营业收入（亿元） 39.61 41.11 48.49

营业成本（亿元） 32.57 32.10 37.67

归母净利润（亿元） 3.50 5.15 6.06
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5 风险提示 

公司产能释放不及预期，产品结构优化不及预期，行业竞争导致铜箔加工费大幅

下降，PET 等新技术对铜箔形成替代。 

 

 



[Table_CompanyRptType1] 

 

Ｎ 铜 冠（301217） 

 

   

 20 / 21 
 

 财务报表与盈利预测 
[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2020

A 

2021E 2022E 2023E  会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 929 47 47 47  营业收入 2460 3961 4111 4849 

现金 43 0 0 0  营业成本 2250 3257 3210 3767 

应收账款 411 0 0 0  营业税金及附加 13 25 25 29 

其他应收款 6 0 0 0  销售费用 5 36 33 34 

预付账款 2 0 0 0  管理费用 26 69 62 68 

存货 265 0 0 0  财务费用 42 54 80 124 

其他流动资产 202 47 47 47  资产减值损失 -6 0 0 0 

非流动资产 1978 3201 4613 6115  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 1805 3020 4437 5956  营业利润 84 429 618 729 

无形资产 117 176 245 318  营业外收入 1 0 0 0 

其他非流动资产 55 5 -69 -159  营业外支出 1 2 1 1 

资产总计 2907 3247 4660 6162  利润总额 84 427 617 728 

流动负债 835 817 1704 2588  所得税 12 68 92 111 

短期借款 600 776 1663 2547  净利润 72 359 525 618 

应付账款 95 0 0 0  少数股东损益 0 9 10 12 

其他流动负债 140 41 41 41  归属母公司净利润 72 350 515 606 

非流动负债 365 365 365 365  EBITDA 220 620 856 1019 

长期借款 239 239 239 239  EPS（元） 0.12 0.56 0.83 0.97 

其他非流动负债 126 126 126 126       

负债合计 1200 1182 2069 2953  主要财务比率     

少数股东权益 0 9 19 31  会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

股本 622 622 622 622  成长能力     

资本公积 948 948 948 948  营业收入 2.5% 61.0% 3.8% 17.9% 

留存收益 137 487 1002 1608  营业利润 -26.5% 410.6% 44.1% 18.0% 

归属母公司股东权

益 

1707 2057 2572 3178  归属于母公司净利

润 

-26.0% 388.2% 47.1% 17.6% 

负债和股东权益 2907 3247 4660 6162  获利能力     

      毛利率（%） 8.5% 17.8% 21.9% 22.3% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 2.9% 8.8% 12.5% 12.5% 

会计年度 2020

A 

2021E 2022E 2023E  ROE（%） 4.2% 17.0% 20.0% 19.1% 

经营活动现金流 -203 1205 776 925  ROIC（%） 2.8% 12.8% 12.9% 11.8% 

净利润 72 350 515 606  偿债能力     

折旧摊销 136 145 169 181  资产负债率（%） 41.3% 36.4% 44.4% 47.9% 

财务费用 42 54 80 124  净负债比率（%） 70.3% 57.2% 79.8% 92.0% 

投资损失 0 0 0 0  流动比率 1.11 0.06 0.03 0.02 

营运资金变动 -456 645 0 0  速动比率 0.79 0.06 0.03 0.02 

其他经营现金流 530 -284 527 619  营运能力     

投资活动现金流 -52 -1370 -1583 -1685  总资产周转率 0.85 1.22 0.88 0.79 

资本支出 -53 -1378 -1593 -1696  应收账款周转率 5.99 — — — 

长期投资 0 9 10 11  应付账款周转率 23.72 — — — 

其他投资现金流 0 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 250 122 807 760  每股收益 0.12 0.56 0.83 0.97 

短期借款 227 176 887 885  每股经营现金流

薄） 

-0.33 1.94 1.25 1.49 

长期借款 36 0 0 0  每股净资产 2.75 3.31 4.14 5.11 

普通股增加 22 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 337 0 0 0  P/E 0.00 38.54 26.20 22.27 

其他筹资现金流 -372 -54 -80 -124  P/B 0.00 6.56 5.25 4.25 

现金净增加额 -5 -43 0 0   EV/EBITDA 3.79 23.44 18.03 16.01 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对

这些信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意

见仅供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何

形式的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 
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有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何

形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引

用或转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进

行有悖原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私

自转载或转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，

A 股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


