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[Table_Main]2022 年三季报点评：业绩符合市场预期，单

位盈利有所下滑
买入（维持）

盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E

营业总收入（百万元） 2,804 5,278 7,593 10,373

同比 133% 88% 44% 37%

归属母公司净利润（百万元） 550 641 964 1,299

同比 195% 17% 50% 35%

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.81 2.10 3.17 4.27

P/E（现价&最新股本摊薄） 27.17 23.32 15.51 11.51

投资要点

 2022年 Q3归母净利润 1.5亿元，环比增长 31.3％，与预告业绩一致，
符合市场预期。2022年 Q3公司实现营收 13.47亿元，同比增加 72.28％，
环比增长 38.66%；归母净利润 1.5 亿元，同比降低 0.21%，环比增长
31.3％，扣非归母净利润 1.5亿元，同比增长 11.71%，环比增长 34.05%；
毛利率为 18.02%，同比-11.13pct，环比-6.88pct；归母净利率 11.11%，
同比-8.07pct，环比-0.62pct。

 Q3出货环比高增 45%，毛利率下降单位盈利下滑。我们预计 Q3公司
铜箔出货约 1.45万吨，环增 45%，符合市场预期，目前单月排产可达
5000吨+，预计 Q4 排产环比再增 20%+，全年出货预计 5.3-5.5 万吨，
同比翻倍，23年预计出货 9 万吨左右，同增 60%+。盈利端，Q3 公司
毛利率 18.02%，环比大幅下降 6.88pct，单吨毛利 1.67万元/吨，环比下
降 30%，我们预计 Q4公司单吨盈利维持 1万元/吨水平，预计全年单位
盈利 1.1万元/吨左右。

 产能扩张提速，助力公司长期高增。公司产能扩张提速，连续两年翻番
增长，4.5μm铜箔规划产能份额高于 50%。白渡一期 1.5万吨已于 9月
投产，我们预计 22年底公司产能 7.2万吨，随着梅县 5000吨高性能铜
箔项目，赣州基地 2万吨电解铜箔项目，白渡产区 1.6万吨及 1.5万吨
高性能铜箔项目，福安市 1.5万吨高性能铜箔项目，山东 1万吨高精度
超薄铜箔项目逐渐放量，预计 2023 年产能可达 10-11万吨，助力公司
长期高增。

 Q3期间费用率环比显著下降，系研发费用率下降所致。22Q3期间费用
合计 0.66亿元，同比增长 1.36%，环比-35.35%，期间费用率为 4.89%，
同比-3.42pct，环比-5.6pct；销售费用 0.03亿元，销售费用率 0.21%，同
比增 0.07pct，环比-0.05pct；管理费用 0.27亿元，管理费用率 1.98%，
同比增减 0pct，环比-0.71pct；研发费用 0.16亿元，研发费用率 1.16%，
同比-3.6pct，环比-4.34pct。

 盈利预测与投资评级：考虑铜箔加工费下降，我们下调公司 2022-2024
年归母净利润至 6.41/6.94/12.99亿元（原预测 8.57/12.58/17.62亿元），
同比+16.52%/50.39%/34.76%，对应 PE为 23/16/12x，给予 23年 25xPE，
对应目标价 79.25元，考虑公司产能加速扩张，产品结构逐步优化，维
持“买入”评级。

 风险提示：行业竞争加剧，政策不及预期。
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2022年 Q3归母净利润 1.5亿元，环比增长 31.3％，与预告业绩一致，符合市场预

期。2022年前三季度公司营收 32.81亿元，同比增长 65.11%；归母净利润 4.38亿元，

同比增长 11.03%；扣非净利润 4.3 亿元，同比增长 17.87%；22 年前三季度毛利率为

23.61%，同比-6.88pct；净利率为 13.33%，同比-6.51pct。2022年 Q3公司实现营收 13.47

亿元，同比增加 72.28％，环比增长 38.66%；归母净利润 1.5亿元，同比降低-0.21%，

环比增长 31.3％，扣非归母净利润 1.5 亿元，同比增长 11.71%，环比增长 34.05%。盈

利能力方面，Q3毛利率为 18.02%，同比-11.13pct，环比-6.88pct；归母净利率 11.11%，

同比-8.07pct，环比-0.62pct；Q3扣非净利率 11.15%，同比-6.05pct，环比-0.38pct。此前

公司预告 Q3归母净利 1.5亿元，实际业绩与预告业绩相符，符合市场预期。

图 1：公司季度盈利能力

数据来源：公司公告，东吴证券（香港）

Q3出货环比高增 45%，毛利率下降单位盈利下滑。我们预计 Q3公司铜箔出货约

1.45万吨，环增 45%，符合市场预期，目前单月排产可达 5000吨+，预计 Q4排产环比

再增 20%+，全年出货预计 5.3-5.5 万吨，同比翻倍，23 年预计出货 9 万吨左右，同增

60%+。盈利端，Q3 公司毛利率 18.02%，环比大幅下降 6.88pct，单吨毛利 1.67 万元/

吨，环比下降 30%，主要由于 Q3铜箔加工费进一步下调，目前公司 6微米加工费 3万

/吨+、4.5微米 4万/吨+、5微米 4万/吨+，同时 9月新产能投产、产能利用率较低，但

由于研发费用率下降导致的期间费用率环比下降 5.6pct，因此 Q3 公司铜箔单吨盈利仍

达到 1.04万元/吨，环降 6%。考虑公司定增完成 Q4财务费用率下降对冲研发费用率恢

复，我们预计 Q4公司单吨盈利维持 1万元/吨水平，预计全年单位盈利 1.1万元/吨左右。

产能扩张提速，助力公司长期高增。公司产能扩张提速，连续两年翻番增长，4.5μm

铜箔规划产能份额高于 50%。白渡一期 1.5万吨已于 9 月投产，我们预计 22年底公司

产能 7.2万吨，随着梅县 5000吨高性能铜箔项目，赣州基地 2万吨电解铜箔项目，白渡

产区 1.6万吨及 1.5万吨高性能铜箔项目，福安市 1.5万吨高性能铜箔项目，山东 1万吨

高精度超薄铜箔项目逐渐放量，预计 2023年产能可达 10-11万吨，助力公司长期高增。

Q3期间费用率环比显著下降，系研发费用率下降所致。2022年前三季度公司期间
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费用合计 2.57 亿元，同比增长 56.85%，费用率为 7.84%，同比-0.41pct。其中 Q3 期间

费用合计 0.66亿元，同比增长 1.36%，环比-35.35%，期间费用率为 4.89%，同比-3.42pct，

环比-5.6pct；销售费用 0.03亿元，销售费用率 0.21%，同比增 0.07pct，环比-0.05pct；

管理费用 0.27亿元，管理费用率 1.98%，同比增减 0pct，环比-0.71pct；财务费用 0.21

亿元，财务费用率 1.55%，同比+0.11pct，环比-0.51pct；研发费用 0.16亿元，研发费用

率 1.16%，同比-3.6pct，环比-4.34pct。

图 2：公司季度费用情况

数据来源：公司公告，东吴证券（香港）

经营活动现金流同比下滑，账面现金较年初减少。2022年前三季度公司存货为 6.89

亿元，较年初增长 113.34%；应收账款 6.79 亿元，较年初增长 73.89%；期末公司合同

负债 0.08亿元，较年初增长 421.25%。2022年 Q3 公司经营活动净现金流净额-1.85亿

元，同比下降 585%；投资活动净现金流净额-5亿元，同比下降 107%；资本开支为 5.14

亿元，同比增长 32%；账面现金为 6.9亿元，较年初减少 45.17%，短期借款 14.54亿元，

较年初增长 37.26%。

盈利预测与投资评级：考虑铜箔加工费下降，我们下调公司 2022-2024年归母净利

润至 6.41/6.94/12.99亿元（原预测 8.57/12.58/17.62亿元），同比+16.52%/50.39%/34.76%，

对应 PE为 23/16/12x，给予 23年 25xPE，对应目标价 79.25元，考虑公司产能加速扩张，

产品结构逐步优化，维持“买入”评级。

风险提示：行业竞争加剧，政策不及预期。
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嘉元科技三大财务预测表

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E
流动资产 3,314 5,602 5,764 6,708 营业总收入 2,804 5,278 7,593 10,373
货币资金及交易性金融资产 1,726 2,976 2,406 2,317 营业成本(含金融类) 1,962 4,109 5,961 8,125
经营性应收款项 726 1,388 1,800 2,459 税金及附加 10 19 27 37
存货 323 675 980 1,336 销售费用 8 16 23 31
合同资产 0 0 0 0 管理费用 61 121 152 207
其他流动资产 539 563 579 597 研发费用 147 211 289 436

非流动资产 2,746 3,878 4,942 5,590 财务费用 40 52 28 31
长期股权投资 0 0 10 20 加:其他收益 11 18 27 36
固定资产及使用权资产 1,400 2,349 3,211 3,746 投资净收益 34 5 8 10
在建工程 685 785 885 885 公允价值变动 20 0 10 10
无形资产 106 170 244 328 减值损失 -8 -18 -23 -33
商誉 21 21 21 21 资产处置收益 0 0 0 0
长期待摊费用 35 43 52 61 营业利润 633 755 1,135 1,529
其他非流动资产 499 509 519 529 营业外净收支 -2 -1 -1 -1

资产总计 6,060 9,480 10,707 12,298 利润总额 632 754 1,134 1,528
流动负债 1,556 989 1,338 1,746 减:所得税 81 113 170 229
短期借款及一年内到期的非流动负债 1,059 100 100 100 净利润 551 641 964 1,299
经营性应付款项 294 616 893 1,217 减:少数股东损益 1 0 0 0
合同负债 2 4 6 8 归属母公司净利润 550 641 964 1,299
其他流动负债 201 270 339 421
非流动负债 896 896 896 896 每股收益-最新股本摊薄(元) 1.81 2.10 3.17 4.27
长期借款 0 0 0 0
应付债券 834 834 834 834 EBIT 620 802 1,142 1,537
租赁负债 0 0 0 0 EBITDA 702 1,061 1,587 2,109
其他非流动负债 61 61 61 61

负债合计 2,452 1,885 2,234 2,642 毛利率(%) 30.03 22.15 21.49 21.67
归属母公司股东权益 3,591 7,577 8,455 9,638 归母净利率(%) 19.61 12.14 12.69 12.52
少数股东权益 18 18 18 18

所有者权益合计 3,609 7,595 8,473 9,656 收入增长率(%) 133.26 88.22 43.86 36.62
负债和股东权益 6,060 9,480 10,707 12,298 归母净利润增长率(%) 195.02 16.52 50.39 34.76

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E
经营活动现金流 319 322 1,060 1,279 每股净资产(元) 14.55 24.29 27.17 31.06
投资活动现金流 -2,023 -1,386 -1,504 -1,211 最新发行在外股份（百万股） 304 304 304 304
筹资活动现金流 1,900 2,314 -137 -167 ROIC(%) 13.10 9.71 10.82 13.06
现金净增加额 195 1,249 -580 -99 ROE-摊薄(%) 15.32 8.46 11.40 13.48
折旧和摊销 82 259 445 573 资产负债率(%) 40.45 19.88 20.86 21.48
资本开支 -1,183 -1,371 -1,481 -1,191 P/E（现价&最新股本摊薄） 27.17 23.32 15.51 11.51
营运资本变动 -365 -708 -459 -720 P/B（现价） 3.37 2.02 1.81 1.58
数据来源:Wind,东吴证券（香港），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（香港）预测。
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本人以勤勉、独立客观之态度出具本报告，报告所载所有观点均准确反映本人对于所

述证券或发行人之个人观点；本人于本报告所载之具体建议或观点于过去、现在或将来，不

论直接或间接概与本人薪酬无关。过往表现并不可视作未来表现之指标或保证，亦概不会对

未来表现作出任何明示或暗示之声明或保证。

利益披露事项：

刊发投资研究之研究分析员并不直接受投资银行或销售及交易人员监督，并不直接向

其报告。

研究分析员之薪酬或酬金并不与特定之投资银行工作或研究建议挂钩。
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其他职务。

东吴证券国际经纪有限公司（下称「东吴证券国际」或「本公司」）或其集团公司并

未持有本报告所评论的发行人的市场资本值的 1%或以上的财务权益。

东吴证券国际或其集团公司并非本报告所分析之公司证券之市场庄家。
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业务关系。

东吴证券国际或其集团公司或编制该报告之分析师与上述公司没有任何利益关系。

免责声明

本报告由东吴证券国际编写，仅供东吴证券国际的客户使用，本公司不因接收人收到

本报告而视其为客户。如任何司法管辖区的法例或条例禁止或限制东吴证券国际向收件人提

供本报告，收件人并非本报告的目标发送对象。本研究报告的编制仅供一般刊发，并不考虑

接收本报告之任何特定人士之特定投资对象、财政状况、投资目标及特别需求，亦非拟向有

意投资者作出特定证券、投资产品、交易策略或其他金融工具的建议。阁下须就个别投资作

出独立评估，于作出任何投资或订立任何交易前，阁下应征求独立法律、财务、会计、商业、

投资和/或税务意见并在做出投资决定前使其信纳有关投资符合自己的投资目标和投资界

限。本报告应受香港法律管辖并据其解释。

本报告所载资料及意见均获自或源于东吴证券国际可信之数据源，但东吴证券国际并

不就其准确性或完整性作出任何形式的声明、陈述、担保及保证(不论明示或默示)，于法律

及／或法规准许情况下，东吴证券国际概不会就本报告所载之资料引致之损失承担任何责

任。本报告不应倚赖以取代独立判断。

本报告所发表之意见及预测为于本报告日的判断，并可予更改而毋须事前通知。除另

有说明外，本报告所引用的任何业绩数据均代表过往表现，过往表现亦不应作为日后表现的

可靠预示。在不同时期，东吴证券国际可能基于不同假设、观点及分析方法发出与本报告所

载意见、评估及预测不一致的研究报告。分析中所做的预测收益可能基于相应的假设，任何

假设的改变可能会对本报告预测收益产生重大影响，东吴证券国际并不承诺或保证任何预测

收益一定会实现。

东吴证券国际的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、

采用不同的分析方法而口头或书面表达与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观
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点，本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。东吴证券国际及其集团

公司的各业务部门，如有投资于本报告内所涉及的任何公司之证券或衍生产品时，其所作出

的投资决策可能与本报告所述观点并不一致。

本报告及其所载内容均属机密，仅限指定收件人阅览。本报告版权归东吴证券国际所

有，未经本公司同意，不得以任何方式复制、分发或使用本报告中的任何资料。本报告仅作

参考用途，任何部分不得在任何司法管辖权下的地方解释为提呈或招揽购买或出售任何于报

告或其他刊物内提述的任何证券、投资产品、交易策略或其他金融工具。东吴证券国际毋须

承担因使用本报告所载数据而可能直接或间接引致之任何责任，损害或损失。

特别声明

东吴证券国际可能在法律准许的情况下参与及投资本报告所述证券发行人之融资交

易，也可能为有关发行人提供投资银行业务服务或招揽业务，及／或于有关发行人之证券或

期权或其他有关投资中持仓或持有权益或其他重大权益或进行交易。阁下应考虑到东吴证券

国际及/或其相关人员可能存在影响本报告及所载观点客观性的潜在利益冲突，请勿将本报

告视为投资或其他决策的唯一信赖依据。

本报告及其所载信息并非针对或意图发送给任何就分派、刊发、可得到或使用此报告

而导致东吴证券国际违反当地法律或规例或可致使东吴证券国际受制于相关法律或规例的

任何地区、国家或其他司法管辖区域的公民或居民。接收者须自行确保使用本报告符合当地

的法律及规例。

评级标准：

公司投资评级：

买入：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上；

增持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间；

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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