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单季利润环比改善，静待新业务放量 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,620 3,286 4,153 5,302 6,557 

增长率 yoy（%） 58.5 -9.2 26.4 27.7 23.7 

归母净利润（百万元） 238 36 99 213 280 

增长率 yoy（%） 90.2 -84.9 175.6 113.9 31.7 

ROE（%） 14.4 2.4 5.8 11.4 13.5 

EPS 最新摊薄（元） 1.68 0.25 0.70 1.50 1.97 

P/E（倍） 21.6 142.8 51.8 24.2 18.4 

P/B（倍） 3.1 3.2 3.0 2.7 2.4 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 17 日收盘价 

事件：公司发布 2023 年一季报，2023 年 Q1 公司实现营业收入 7.58 亿元，

同比-9.45%，环比-16.50%；实现归母净利润-0.08 亿元，同比-125.30%，

环比+68.16%；实现扣非净利润-0.14 亿元，同比-155.73%，环比+57.16%。 

Q1 利润环比减亏，盈利能力有望持续改善：受下游需求疲软，覆铜板行业

竞争加剧等因素，公司产品持续量价齐跌，导致 2023 年 Q1 业绩承压。2023

年 Q1 公司毛利率为 11.43%，同比-3.84pcts，环比+1.07pcts；净利率为

-1.04%，同比-4.83pcts。环比+1.57pcts，毛利率及净利率环比均有所提升，

盈利能力有望持续改善。费用方面，2023 年 Q1 销售/管理/研发/财务费用率

为 2.43%/3.57%/6.41%/1.87% ， 同 比 变 动 分 别 为

+0.47/+0.46/+1.37/-0.17pcts，公司持续加大研发投入，坚持高端产品研发，

高频高速材料、CBF 及铝塑膜等均有重大突破。 

高端 CCL 及铝塑膜产能逐渐释放，国产替代空间较大：根据中商产业研究院

数据统计，2022 年全球覆铜板前十厂商以日本和中国台湾企业为主，中国大

陆仅有两家进入前十，内资企业份额仍有较大成长空间。公司于 2022 年 1

月公开发行可转债，募集资金 5.70 亿元，其中拟投入募集资金 4 亿元用于年

产 2400 万高等级覆铜板项目。报告期内，年产 2400 万张高等级覆铜板珠海

基地项目一期工程按计划部分投产，产量和质量等各项生产技术指标达到预

期目标。公司主要产品已初步切换到高等级覆铜板，新建产能均为高等级覆

铜板的扩产。新增产能有效提高了公司高等级覆铜板的供应能力，优化产品

结构往高端化方向发展，有助于公司打破高端 CCL的行业壁垒，进一步提升

行业地位。锂电池软包用铝塑膜是公司战略新产品，是锂电池电芯软包封装

的关键材料，广泛应用于 3C 数码、动力、储能等领域。随着动力电池和储能

领域电池出货量的快速增长，整体软包锂电池出货量将快速增长。进而拉动

铝塑膜出货量增长。目前，公司铝塑膜产品线已完成年产 3600 万平米锂电

池封装用铝塑膜工厂建设，进入试生产和客户验厂阶段，同时积极开展市场

布局，在高端消费电子、轻动力、储能等领域实现规模销售，与头部动力电

池厂商展开测试和应用开发合作。 

受益下游先进封装基板需求高企， CBF打开盈利天花板： 随着物联网及 AI

技术不断发展，高算力高性能芯片催生对 PCB行业先进封装基板需求增长，
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进而拉动上游先进封装基板材料需求水涨船高。CBF 是可应用于先进封装领

域诸如 FC-BGA 高密度封装基板等重要应用场景的关键封装材料。目前主要

由日商垄断，进口依赖度大。据 Prismark 预测，FC-BGA 载板市场规模 2026

年将达到 121 亿美元，2021-2026 年 CAGR 为 11.6%。公司已开发多款高可

靠性、低 CTE、高 Tg 以及低 Df 的 CBF 积层绝缘膜，并于多家 PCB及终端客

户开展产品验证。公司有望充分受益未来高算力高性能芯片带来的 FC-BGA

基板需求增长，满足下游先进封装技术需求，打开公司盈利天花板。 

 

维持“增持”评级：公司是国内领先的覆铜板供应商，目前已整合产品线资

源形成覆铜板、复合材料及膜材料三大事业部。公司覆铜板业务通过扩产有

望进一步提升市场份额，产品高端化仍有较大空间。铝塑膜扩产项目顺利，

有望充分受益新能源动力电池出货量增长。CBF 终端客户产品验证顺利，将

有望成为公司未来新的盈利增长点，由于 Q1 行业需求延续疲软业绩持续承

压，故下调盈利预测，预估公司 2023 年-2025 年归母净利润为 0.99 亿元、

2.13 亿元、2.80 亿元，EPS 分别为 0.70 元、1.50 元、1.97 元，对应 PE 分

别为 52X、24X、18X。 

 

风险提示：原材料价格波动风险，下游需求不及预期，扩产进度不及预期，

汇率波动影响。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2715 2753 3260 4078 5106  营业收入 3620 3286 4153 5302 6557 

现金 448 549 633 784 1022  营业成本 3022 2859 3549 4443 5459 

应收票据及应收账款 1388 1353 1627 2170 2760  营业税金及附加 10 14 17 20 26 

其他应收款 17 14 24 22 37  销售费用 78 79 98 122 157 

预付账款 16 10 23 18 34  管理费用 102 113 140 178 222 

存货 407 442 496 658 831  研发费用 146 202 209 278 359 

其他流动资产 439 385 456 427 423  财务费用 59 28 57 52 58 

非流动资产 2383 2887 3297 3768 4247  资产和信用减值损失 -2 -8 -9 -9 -14 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 27 37 31 32 33 

固定资产 1165 1931 2246 2660 3102  公允价值变动收益 -0 2 1 1 1 

无形资产 220 265 286 307 326  投资净收益 6 -9 1 -0 -3 

其他非流动资产 998 692 765 800 819  资产处置收益 -0 0 0 0 0 

资产总计 5098 5640 6556 7846 9353  营业利润 263 8 120 237 317 

流动负债 2838 2759 3773 5013 6411  营业外收入 1 3 1 2 2 

短期借款 969 873 1688 1984 3003  营业外支出 2 1 2 2 1 

应付票据及应付账款 1651 1698 1724 2650 2983  利润总额 261 10 120 237 317 

其他流动负债 218 188 361 379 426  所得税 21 -31 16 12 16 

非流动负债 588 1184 994 860 708  净利润 240 41 104 225 301 

长期借款 501 1034 894 747 588  少数股东损益 2 5 4 12 21 

其他非流动负债 88 150 100 112 121  归属母公司净利润 238 36 99 213 280 

负债合计 3427 3943 4767 5873 7120  EBITDA 425 231 372 552 705 

少数股东权益 11 18 22 34 55  EPS（元/股） 1.68 0.25 0.70 1.50 1.97 

股本 142 142 142 142 142        

资本公积 794 793 793 793 793  主要财务比率      

留存收益 734 699 770 926 1133  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1659 1679 1767 1939 2179  成长能力      

负债和股东权益 5098 5640 6556 7846 9353  营业收入（%） 58.5 -9.2 26.4 27.7 23.7 

       营业利润（%） 89.5 -96.9 1402.0 96.7 33.7 

       归属母公司净利润（%） 90.2 -84.9 175.6 113.9 31.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 16.5 13.0 14.6 16.2 16.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.6 1.2 2.5 4.2 4.6 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 14.4 2.4 5.8 11.4 13.5 

经营活动现金流 275 388 22 686 172  ROIC（%） 9.5 12.6 4.0 6.7 7.2 

净利润 240 41 104 225 301  偿债能力      

折旧摊销 86 117 161 198 242  资产负债率（%） 67.2 69.9 72.7 74.8 76.1 

财务费用 59 28 57 52 58  净负债比率（%） 70.9 90.0 125.2 114.9 130.5 

投资损失 -6 9 -1 0 3  流动比率 1.0 1.0 0.9 0.8 0.8 

营运资金变动 -68 193 -323 200 -430  速动比率 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 

其他经营现金流 -35 1 24 11 -0  营运能力      

投资活动现金流 -931 -564 -667 -621 -720  总资产周转率 0.8 0.6 0.7 0.7 0.8 

资本支出 1128 555 524 661 741  应收账款周转率 3.2 2.4 2.8 2.8 2.7 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 5.3 4.0 4.6 4.6 4.4 

其他投资现金流 197 -10 -143 40 21  每股指标（元）      

筹资活动现金流 661 308 -126 -151 -259  每股收益（最新摊薄） 1.68 0.25 0.70 1.50 1.97 

短期借款 314 -96 815 296 1019  每股经营现金流（最新摊薄） 1.94 2.73 0.15 4.83 1.21 

长期借款 336 534 -140 -147 -160  每股净资产（最新摊薄） 11.68 11.47 12.09 13.30 14.98 

普通股增加 -0 -0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 5 -1 0 0 0  P/E 21.6 142.8 51.8 24.2 18.4 

其他筹资现金流 6 -129 -800 -301 -1118  P/B 3.1 3.2 3.0 2.7 2.4 

现金净增加额 3 135 -771 -86 -807  EV/EBITDA 14.9 28.9 19.7 13.5 11.5  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 17 日收盘价 
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