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 强烈推荐-A（首次） 

聚焦主业，连接器用高精度铜板带龙头未来可期 

 

周期/金属及材料 

当前股价：2.66 元 
 

公司已全面剥离文化产业，聚焦高精铜板带业务，产能两年内有望翻番。公司

产品主要用于连接器，盈利能力行业领先。受益于新能源和 5G 等新兴领域高速

发展以及国产替代，公司有望迎来价值重估。 

 彻底剥离文化产业，专注高精度铜板带加工业务。公司成立于 1998 年，深耕

铜加工领域多年，为国内铜合金加工行业第一家上市公司。2015 年公司曾尝

试进军影视文化产业，2018 年公司制定“剥离文化产业、深耕铜加工业的发

展战略”，并于 2020 年彻底剥离了影视文化业务，全面回归铜加工业。 

 连接器用高精铜板带材龙头，产能两年内有望翻番。公司主动剥离铜杆丝、

异型材等落后产能，目前铜基合金产品均为高精铜板带材，年产能约 5 万吨，

公司计划今年对芜湖产线进行技改并扩产能 1 万吨，广西和江西铜带项目规

划年产能分别为 2 和 1.8 万吨，广西项目已于去年底投产，其余预计 2023 年

建成并投产，届时高精铜板带年产能有望接近 10 万吨。 

 单吨盈利能力行业领先，镀锡产线进一步增厚利润。随着公司无锡和芜湖基

地高精铜板带产能释放，以及低端产品的剥离，铜基合金材料盈利水平快速

提升，单吨毛利自 2016 年 1209 元迅速提升至 2020 年 6180 元。此外公司

拥有回流镀及热浸镀的生产能力，现有镀锡材年产能 8000 吨，并计划新增 1

万吨产能，预计上半年投产，可在原有基础上增厚利润。再考虑到公司老产

线技改以及新建产线带来的产品结构进一步优化以及规模化效应等因素，公

司单吨毛利有望继续提升，预计 2023 年可升至 10000 元/吨以上。 

 新能源、5G 等新兴领域催化连接器用铜带材需求高速发展。铜带材下游主要

应用于连接器、屏蔽材料、引线框架等产品。汽车和通信为连接器最大的细

分领域，分别占比 22%和 21%，汽车电动化和智能化带动了高压连接器和高

速连接器需求扩张，新能源汽车相比传统燃油车对连接器的需求显著增加，

5G 应用的提速则驱动了通信连接器和屏蔽材料需求。连接器行业全球竞争格

局呈现集中化趋势以及国产化趋势，公司深耕行业近二十年，2004 年即成为

富士康合格供应商，并向泰科、莫仕、安波福、杰世腾等批量供货且份额较

大。公司有望以稳定、高品质的产品优势，充分享受未来国产化替代的红利。 

 给予“强烈推荐-A”投资评级。预计公司 2021-23 年归母净利润 0.85/1.66/3.70

亿元，对应市盈率 56/29/13 倍，首次覆盖，给予“强烈推荐-A”投资评级。 

风险提示：公司产能扩建进度不及预期风险、高端合金材料需求不及预期风险、

大宗商品价格波动风险、汇率波动风险、国际贸易摩擦风险、大股东高质押

比例风险等 

财务数据与估值  
会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入(百万元) 3545 2238 3341 3938 5939 

同比增长 -29% -37% 49% 18% 51% 

营业利润(百万元) (1198) 119 126 247 555 

同比增长 -1% -110% 6% 96% 125% 

归母净利润(百万元) (1132) 61 85 166 370 

同比增长 -10% -105% 39% 94% 123% 

每股收益(元) -0.64 0.03 0.05 0.09 0.21 

PE -4.2 76.9 56.2 28.9 12.9 

PB 4.5 4.0 3.7 3.3 2.7  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 179954 

已上市流通股（万股） 176959 

总市值（亿元） 47 

流通市值（亿元） 46 

每股净资产（MRQ） 0.7 

ROE（TTM） 4.1 

资产负债率 52.0% 

主要股东 霍尔果斯船山文化传媒有

限公司 主要股东持股比例 9.83% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -2 11 35 

相对表现 6 15 50 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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一、不忘初心，老牌铜加工企业重新出发 

1、历史沿革——多年深耕铜加工业务 

1998 年安徽鑫科新材料股份有限公司成立，以铜加工业务为初始业务，包括铜基合金等新材料的开发、生产及销售。

2000 年公司在上交所上市，为国内铜合金加工行业第一家上市公司。2003 年公司 1 万吨高精度稀土铜带项目建成，

是国内较早生产黄铜带的企业，并于当年成功进入富士康供应体系。2011 年收购古河电气工业株式会社的古河金属

60%股权并更名为鑫古河金属（无锡）有限公司，其生产的锡磷青铜带为国际先进水平。2012 年公司制定优化产品

结构、淘汰落后产能的规划，投建“年产 4 万吨高精度电子铜带项目”，2015 年该项目建成投产，同年公司规划投

建“年产 1 万吨汽车连接器及电子工业用高精度铜带项目”，并于第二年建成投产。公司 2015 年收购西安梦舟，以

周期性较弱的影视业协同重资产、强周期的铜加工业，形成双主业多元发展格局，受业绩不及预期影响，公司自 2019

年起正式启动影视资产剥离工作，并于去年完全剥离相关产业，2020 年完成鑫古河（无锡）剩余 40%股权的收购，

全面回归主业。2022 年公司计划进一步扩产，启动建设江西鑫科生产基地加码高精度电子铜带产能，并计划启动铜

陵电镀产能的建设。目前公司已与国际知名的泰科、德尔福、富加宜、莫仕等厂家达成了长期合作批量供货协议。 

图 1：鑫科材料历史沿革 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

2、股权结构——原掌门人再出山 

公司股权相对分散。李瑞金为公司最大股东，通过霍尔果斯船山文化传媒有限公司间接持有公司 5.15%股权，加上一

致行动人芜湖恒鑫铜业集团有限公司 1.59%的股权，李瑞金直接或间接控制公司 6.74%的股权。其子李非列为一致行

动人芜湖恒鑫铜业集团的实际控制人，1991 年毕业于北京大学，取得经济学学士、硕士学位，先后担任了飞尚实业、

中国天然资源等多家企业的董事，原鑫科材料实际控制人，在 2017 鑫科材料尝试文化传媒转型时减持退出，并于 2018

年回归，制定剥离文化产业、深耕铜加工业的发展战略，现任飞尚实业执行董事、董事会主席及行政总裁。 

大股东股权高比例质押。公司大股东霍尔果斯船山文化和芜湖恒鑫铜业有限公司为公司最大股东，前者所持股权 100%

质押，占总股本比例 9.83%，后者所持股权质押比例约 98%，占总股本比例 1.56%。 
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图 2：鑫科材料股权架构图 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

3、主营业务——专注高精度铜板带 

公司现有主要产品为高精度铜板带，2020 年彻底剥离影视业务。2020 年和 2021 上半年高精度铜板带的营收占比分

别为 85.8%和 90.26%。公司主要从事铜加工行业高精度铜带板材的研发，生产与销售，具有高磷青铜、铁铜、白铜、

黄铜等上百个牌号铜及铜合金板带材的生产技术。高精度铜带是制作连接器、电磁屏蔽材料、引线框架等的主要材料，

广泛应用于新能源汽车、5G 通信、集成电路等新兴领域。除高精度铜带外，公司也是目前国内唯一同时拥有回流镀

锡及热浸镀锡的材料供应商，具有较大规模的镀锡条线。辐射特种电缆作为第二大业务条线，生产塑料电力电缆、交

联电力电缆、辐照交联低烟无卤阻燃（耐火）电力电缆等产品，多年深耕芜湖本土市场，主要应用于汽车限速器和家

装市场等领域。 
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图 3：2020 年各产品营收占比  图 4：2021 上半年各产品营收占比 

 

 

 

资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

表 1：公司主营产品一览表 

业务条线 主要产品 产品牌号（JIS)或型号 主要应用领域 

精密铜合金板带材 

铜铁合金带 C1940 

汽车连接器，工业连

接器，消费电子屏蔽

材料 

锌白铜带材 C7521/C7701 

锡磷青铜带 C5191/C5210/C5102 

黄铜带材 C2600/C2680/C2720/C2801 

镀锡铜合金带材

及来料加工 

适用于 

C2600/C2680/C2720/C2740/C2801/C4250/C5111/

C5102/C5191/C5210/C5240/C1940 等多款材料 

辐射特种电缆 

电子线 UL3321/UL3265 

汽车线束，家装 
电力电缆 KVVP/BVR/BVV/RVP/RVB 

布电线 BVR/BVV/BLVV/BVVB/RVS 

汽车线 QVR/QVR-105/QVVR/FLRY/AV/AEX/AVS 

资料来源：公司公告、招商证券 

4、财务情况：扭亏为盈，毛利率为上市以来新高 

公司公布三季报显示，2021 前三季度公司实现营业收入 24.31 亿元，较去年同期增长 36.51%，实现扣非归母净利润

0.60 亿元，同比+111.95%。此前其全资收购子公司受影视文化行业震动连续出现巨额亏损，2020 年公司实施“做大

做强铜加工主业，处置文化资产”的发展战略，自此之后公司连续两年实现盈利。销售综合毛利率 13.08%，为五年

来最高水平，也是上市以来最高水平，主要得益于主营业务铜基合金淘汰传统产线，铜板带产线达产率提高，毛利率

逐年提升，2021H1 达 14.94%，为业内领先水平。 

图 5：公司营业收入走势（亿元）  图 6：公司归母净利润走势（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 
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图 7：公司销售毛利率与净利率  图 8：铜基合金材料业务毛利率 

 

 

 

资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 
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二、新能源、5G 等驱动连接器用铜板带需求高速发展 

1、铜板带材广泛应用于连接器市场 

铜带材为铜材细分行业中的重要高端品种。铜带是指厚度在 0.06～1.5mm 之间的铜轧制加工品，目前以黄铜带和紫

铜带为主。国内铜带材按品种主要分为黄铜、紫铜、锡磷青铜、高铜合金和白铜带材等。2020 年国内铜带材产量 197

万吨，同比+5.3%，其中黄铜带和紫铜带产量分别为 80 万吨和 69 万吨，占比 40.6%和 35%。 

图 9：铜带各品种示意图 

黄铜 紫铜  

  

白铜 

 

锡磷青铜 高铜 

  

资料来源：鑫科材料、众源新材、招商证券 

图 10：2016-2020 中国铜带材产量（万吨）  图 11：2020 年铜材细分品种产量分布 

 

 

 
资料来源：中国有色金属加工工业协会、安泰科、招商证券 

备注：根据 2020 修订后数据和增长率调整 

 资料来源：中国有色金属加工工业协会、安泰科、招商证券 

 

铜带材主要在汽车、通讯设备、电子信息、航空航天、船舶和家用电器等领域应用。其中随着新基建的助推，以新能

源汽车、5G、人工智能、数据中心、物联网等行业为代表的高速发展，将带动铜加工高端材料的需求进一步扩大。

不同品种铜带材下游应用虽互有交叉但也有所侧重，如框架材料是以黄铜和高铜为代表，连接器目前绝大多数品种都

有应用，电磁屏蔽则主要选用白铜，电力领域（如电镀带、变压器带、光伏焊带等）主要侧重于紫铜。鑫科材料产品

结构中，锡（磷）青铜、黄铜、白铜、高铜比例约 4:3:2:1。 
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图 12：铜板带材下游应用领域 

 

资料来源：新材料在线、招商证券 

表 2：铜板带主要应用领域与代表性用材 

类别 
电子信息 电力 导热 服装辅料装饰 

框架材料 连接器 电磁屏蔽 其他导电 电镀带 变压器带 光伏焊带 水箱铜带等 造币带、装饰、服装等 

黄铜 √ √      √ √ 

紫铜  √  √ √ √ √ √ √ 

白铜   √      √ 

高铜 √ √        

锡(磷)青铜  √        

铜镍锡  √        

铍铜  √        

钛铜合金  √        

资料来源：吴琼《中国铜板带市场及进口品种分析》、招商证券 

备注：“√”代表细分品种为对应领域的代表性用材 

铜板带材为连接器重要上游。电子连接器系电子系统设备之间电流或信号传输与交换的电子部件，可以增强系统设计

和组装的灵活性，在电子系统中不可或缺。按照传输的介质不同，连接器可以分为电连接器、微波连接器、光连接器

和流体连接器。连接器基本结构可分为接触件（端子）、绝缘体、壳体、附件，接触件的基础材料为金属材料，一般

为铜材。连接器成本中材料成本占比高达 60%以上，原材料主要包括铜/铜合金、塑料等。 

表 3：连接器主要类别和应用领域 

类别 主要功能 主要应用 

电连接器 

用于器件、组件、设备、系统之间的电信号连接，借助电信号和机械力

量的作用使电路接通、断开，传输信号或电磁能量，包括大功率电能、

数据信号在内的电信号等 

广泛应用于通信、航空航天、计算机、汽车、

工业等领域 

微波射频连接器 
用于微波传输电路的连接，隶属于高频电连接器，因电气性能要求特殊，

行业内企业会将微波射频连接器与电连接器进行区分 
主要应用于通信、军事等领域。 

光连接器 

用于连接两根光纤或光缆形成连续光通路的可以重复使用的无源器件，

广泛应用于光纤传输线路、光纤配线架和光纤测试仪器、仪表，光纤对

于组件的对准精度要求 

广泛应用于传输干线、区域光通讯网、长途电

信、光检测、等各类光传输网络系统中 

流体连接器 
实现液体通路连接或断开的接头，主要用于液体冷却系统环路中各部件

间的快速连接和断开 

广泛应用于航空、航天等军工防务领域以及数

据中心、医疗设备等高端制造领域 

资料来源：瑞可达招股说明书、中航光电、招商证券 
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图 13：各类别连接器 

电连接器 微波射频连接器 

  

光连接器 流体连接器 

  

资料来源：中航光电、招商证券 

国内连接器行业增速显著高于全球，已成为全球最大连接器市场。2010-2020 年，全球连接器行业市场规模由 478

亿美元增长至 628 亿美元，年均复合增长率为 2.77%，同期国内连接器行业市场规模由 108 亿美元增至 202 亿美元，

年均复合增长率为 6.45%，显著快于全球增速，2020 年在全球同比下滑 2.38%的背景下，国内市场逆势增长 3.38%。

预计 2021 年全球市场将扭转连续两年的跌势，上涨 6.95%至 671 亿美元，国内预计上涨 10.08%至 222 亿美元。国

内市场在全球占比 30%以上，为全球最大的连接器市场。 

连接器主要应用于汽车、通信、计算机和工业领域，合计占比超 6 成。连接器下游应用领域广泛，可用于汽车、通信、

计算机等消费电子、工业、交通、军事等领域，根据 Bishop&Associates 统计数据，汽车和通信为连接器最大的两个

细分应用领域，分别占比 22%和 21%，在计算机和工业领域应用占比分别为 16%和 12%。 

图 14：全球连接器行业市场规模及增速  图 15：国内连接器行业市场规模及增速 

 

 

 

资料来源：Bishop & Associate、前瞻产业研究院、招商证券  资料来源：Bishop & Associate、中商产业研究院、招商证券 
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图 16：2020 全球连接器市场地区分布  图 17：2020 年连接器下游应用领域 

 

 

 

资料来源：Bishop & Associate、招商证券  资料来源：Bishop & Associate、招商证券 

 

连接器行业全球竞争格局呈现集中化趋势。自 1980 年以来，全球前 10 大连接器供应商的市场份额已从 38.0%上升

至 2019 年的 60.3%，欧美、日本的连接器跨国企业仍具有较大优势，凭借更充足的研发资金以及多年技术沉淀，在

高性能专业型连接器产品方面引领了行业的发展。如泰科、安费诺、莫仕等全球性龙头企业，凭借技术和规模优势在

通信、航天、军工等高端连接器市场占据领先地位，同时将大量的标准化制造业务外包给代工企业，利润水平相对较

高。日本的矢崎、航空电子等连接器从业企业，利用其在精密制造方面的优势，在医疗设备、仪器仪表、汽车制造等

领域的连接器产品方面占有较高份额。国内连接器生产商建立时间较短，规模较小，技术储备相对欠缺，部分领先企

业凭借细分领域的优势产品逐渐渗透，在 5G 通信、新能源汽车和消费电子等领域取得重大突破，占据了较大的一定

份额，在部分领域已经具备与国际领先企业抗衡的能力，具有较大的国产替代空间。 

表 4：连接器各领域国内外主要制造商 

应用领域 主要国外制造商 主要国内制造商 

汽车 泰科、安费诺、莫仕、矢崎、航空电子 
中航光电、航天电器、得润电子、永贵电器、徕木股

份、瑞可达 

通信 
泰科、安费诺、莫仕、航空电子、灏讯、雷迪埃、

罗森伯格 
中航光电、航天电器、四川华丰、瑞可达 

计算机等消费电子 泰科、安费诺、莫仕、航空电子 立讯精密、得润电子、永贵电器、徕木股份 

工业和交通 
泰科、安费诺、莫仕、矢崎、航空电子、灏讯、罗

森伯格 
中航光电、航天电器、永贵电器、四川华丰 

军事、航空航天 泰科、安费诺、莫仕、航空电子 中航光电、永贵电器、四川华丰 

资料来源：瑞可达招股说明书、招商证券 

 

图 18：2019 年全球连接器竞争格局 

 

资料来源：Bishop & Associate、招商证券 
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2、新能源车催化汽车连接器未来需求增速提升 

汽车连接器广泛应用于动力系统、车身系统、信息控制系统、安全系统、车载设备等方面，类型包括圆形连接器、射

频连接器、FCP 连接器、I/O 连接器等。汽车连接器对铜及铜合金带性能要求较高，必须具备高屈服强度、高弹性模

量、高导电率、优异的弯曲性能（低 r/t）、优异的抗疲劳性能、高热传导系数、高抗应力松弛/抗高温软化性能、无

环境有害物质 /ROHS 等性能。 

图 19：汽车连接器一般结构  图 20：汽车连接器用铜及铜合金带必备性能 

 

 

 
资料来源：维库电子、招商证券  资料来源：刘爱奎等《高性能铜合金带在汽车连接器中的应用》

招商证券 

虽然受全球汽车产量下滑的影响，连接器市场规模在 2019 年小幅下滑至 152 亿美元，但行业整体向上的趋势仍较为

清晰，2014-2019 全球汽车连接器的市场规模年均复合增长率为 5.33%，根据 Bishop & Associates 预测数据，2025 

年全球汽车连接器市场规模预计将达到 195 亿美元。国内规模走势基本与全球一致，预计 2025 年达到 45 亿美元。 

图 21：全球汽车连接器行业市场规模（亿美元）  图 22：国内汽车连接器行业市场规模（亿美元） 

 

 

 
资料来源：Bishop & Associate、前瞻产业研究院、招商证券  资料来源：Bishop & Associate、中商产业研究院、招商证券 

 

汽车连接器主要可以分为低压连接器、高压连接器和高速连接器。 

低压连接器：适用于传统燃油车，工作电压低于 14V。 

高压连接器：汽车电动化驱动高压连接器增量市场。新能源汽车采用电力驱动电机的原理，为达到较大的扭矩和扭

力，需要提供大功率的驱动能量，相应地需要高电压和大电流。因此对于新能源高压连接器一般需要提供

60V-380V 甚至更高的电压等级传输，以及 10A-300A 甚至更高的电流等级传输。高压大电流连接器的核心技术

体现在载流能力、温升、插拔寿命、防护等级等电气、机械以及环境性能指标。 

高速连接器：汽车智能化驱动高速连接器增量市场。高速连接器主要应用于车内通讯和车外感知。车联网和智能驾

驶的的发展，对于数据传输速度要求越来越高，从传统的 M/s 到现在的 G/s。高速连接器主要分为 FAKRA 射频

连接器、Mini-FAKRA 连接器、HSD 连接器和以太网连接器，应用于导航驾驶辅助系统、车载摄像头、车载娱乐

系统、车载雷达、车载网关、激光雷达等。 
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表 5：汽车连接器分类 

汽车连接器分类 具体应用 

低压连接器 传统燃油车 BMS、空调系统、车灯等单元 

高压连接器 

新能源汽车的电池、PDU（高压配电盒）、OBC（车载充电机）、

DC/DC、空调、PTC 加热、直/交流充电接口等 

高速连接器 

分为射频连接器（FAKRA、Mini-FAKRA）和差分连接器（HSD、

以太网连接器），用于导航驾驶辅助系统、车载摄像头、车载娱

乐系统、车载雷达、车载网关、激光雷达等 

资料来源：普华有策、招商证券 

图 23：汽车高压连接器应用场景 

 

资料来源：线束世界、招商证券 

新能源汽车相比传统燃油车对连接器的需求量显著增加。对于传统汽车而言，单车连接器数量约 500 个，而新能源

汽车的连接器数量在 800-1000 个，此外与新能源车配套的充电桩中也大量使用了连接器。单台车普通燃油车连接器

的价值约 1000 元，新能源车约 2000 元-3000 元。根据新能源汽车的预测销量以及单车平均价值量进行测算，2025

年全球新能源汽车高压连接器的市场规模达到 484 亿元，中国高压连接器的市场规模达到 280 亿元。 

图 24：新能源汽车高压连接器市场规模预测（亿元） 

 

资料来源：中汽协、招商证券 

3、5G 应用提速驱动通信连接器和屏蔽材料需求爆发 

5G 产业跨越式发展。根据赛迪顾问的数据，2019-2021 年我国 5G 通信产业规模增年均复合增速高达 131%，2022

年之后增速逐渐放缓，2025 年我国 5G 基站的规模预计将达到 39831 亿元，年均复合增速约为 28%。根据工信部数

据，全年新增 5G 基站数 65.4 万个，5G 基站数达到 142.5 万，5G 手机终端连接数也达到了 5.18 亿户。根据前瞻产

业研究院预测，2025 年国内 5G 基站数有望超过 400 万。 
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图 25：国内 5G 通信产业规模  图 26：国内 5G 基站数量（万个） 

 

 

 
资料来源：赛迪顾问、招商证券  资料来源：工信部、前瞻产业研究院、招商证券 

 

通信领域为连接器第二大应用场景。连接器在通信领域的应用主要集中在网络设备（交换机、路由器等）、网络基础

设施（通信基站、基站控制器等）。随着未来无线移动通信技术演进、智能终端和业务应用的持续拓展，移动通信行

业的市场空间广阔。2019 年,全球通信连接器的市场规模 142.69 亿美元，2014-2019 年该领域市场规模年均复合增

长率为 5.85%，高于同期全球连接器总市场规模的增速。预计 2025 年通信连接器全球和国内市场规模分别增至 215

亿美元和 95 亿美元。 

图 27：全球和国内通信连接器市场规模（亿美元） 

 

资料来源：Bishop & Associate、招商证券 

白铜带（C7521、C7701）为重要的电子屏蔽材料。电磁屏蔽是采用低电阻的金属材料，利用电磁场在屏蔽金属内部

产生涡流起到屏蔽作用。在电子设备中，有时需要将电力线或磁力线的影响限定在某个范围内，需要在某个给定的空

间内防止外部的静电感应或电磁感应的影响，可以利用铜或铝等低电阻材料制成的容器，将需要隔离的部分全部包起

来，或者是用磁性材料制成的容器将它包起来。锌白铜为铜-镍-锌三元合金，为一种低电阻铜基合金材料，因含有锌

元素，具备良好的抗腐蚀性能，同时因含有镍元素具有较高的导磁率，整体具备良好的电磁屏蔽性能。随着智能手机、

5G 手机和基站等功能升级以及产品朝轻量化发展，元器件增多集成度提升而内部空间越来越狭小，元器件产生的电

磁干扰相对增长，电磁屏蔽市场空间倍增。由于汽车电子和数据中心等新型领域的快速发展，将打开电磁屏蔽成长的

新空间，新型领域带来的对材料和器件的需求有望在未来成为新的增长点。 
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图 28：金属屏蔽罩 

 

资料来源：徕木股份官网、招商证券 

4、国产替代潜力巨大 

无论是铜板带材还是下游的连接器市场，国内均大量依赖进口，随着技术的发展，借助国内新能源车和 5G 产业的推

动，铜板带材和连接器市场具有广阔的国产替代空间。 

铜带材 2020 年净进口 6.8 万吨。尽管我国铜板带材产能稳步提升，但国内企业生产工艺技术及装备水平整体上与欧

美、日韩等先进企业仍然有差距，以中低端产能为主，国外主要以高精度和高性能铜合金板带为主，国外主要铜板带

材生产企业有德国维兰德、德国代敖金工、美国奥林黄铜、日本三菱（伸铜）、韩国丰山、日本神户制钢等。因此，

高性能高精度铜板带制品依旧需要大量进口，以铜带材为例，2020 年我国铜带材净进口量 6.8 万吨，其中进口量为

10.9 万吨，出口量 4.1 万吨，各品种铜带均为净进口，其中以黄铜带进口居多。 

图 29：2020 我国铜带材进出口情况（万吨） 

 

资料来源：袁孚胜《铜及铜合金板带材的生产现状及发展趋势》、招商证券 

表 6：国外铜板带主要生产企业 

企业 基本信息 

德国维兰德 
生产铜合金带材，合金种类包括黄铜、青铜以及其他特殊铜合金带材产品。铜带生产基地位于

美国和德国，此外在新加坡亦有冷轧线。 

德国代敖金工 
铜合金带材生产主要集中在德国，铜带销售中心为美国米勒公司。产品有磷青铜带、白铜带和

其他特殊合金带材。公司有 20 辊精轧机，可以生产轧制铜箔，产品附加值高。 

美国奥林黄铜 
旗下奥林黄铜拥有百年历史，是美国最大的铜板带生产企业。生产 60 多个牌号的铜基合金，

其中有 30%属于高性能合金。 

日本三菱（伸铜） 日本最大的铜带生产企业，也是日本最大的汽车接插件铜带供应商。 

韩国丰山 产品主要是铜和铜合金带，主要应用领域为弹药、铸币、建筑装饰、珠宝、接插件和引线框架。 

日本神户制钢 生产电子铜带、铜管及管件等铜合金材料，电子铜带产能约 5000 吨/月 

资料来源：中国有色金属加工工业协会、博威合金公告、招商证券 
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汽车和通信连接器国内企业市占率低，国产替代空间巨大。根据 Bishop & Associate 数据，2019 年前十大汽车连接

器生产商均为欧美日企业，且市场集中度较高，前三大生产企业泰科、矢崎、安波福市场占有率分别达 39.1%、15.3%

和 12.4%，合计高达 66.8%，在通信连接器领域，已有国内厂商已经崭露头角，立讯精密、中航光电分别位居全球第

三和第十，占比 8.5%和 1.9%，而 2014 年立讯精密仅占比 4%居全球第六。尽管整体上连接器海外龙头具备明显规

模和技术优势，但在国内新能源车和 5G 产业的带动下，国内企业在高压高速连接器等细分领域有望实现弯道超车，

部分国内连接器商的高压大电流连接器产品性能已经接近国际一流水平。 

图 30：2019 年全球汽车连接器竞争格局  图 31：2019 年全球通信连接器竞争格局 

 

 

 

资料来源：Bishop & Associate、招商证券  资料来源：Bishop & Associate、招商证券 
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三、核心逻辑：主打连接器用铜带材，镀锡进一步增厚利润 

1、聚焦连接器用铜带材，盈利水平业内领先 

公司逐渐淘汰落后产能，现有产品以高精铜板带为主，目前约七成用于连接器，未来占比有望提升。公司早在 2012

年即制定了优化产品结构、淘汰落后产能的规划，主要发展高精度铜带，并于当年投建了芜湖 4 万吨高精度电子铜带

项目。随后公司逐步淘汰掉普通铜带、铜杆丝、异型材等落后产线，产量自 2015 年后逐年下降，其中 2019 年降幅

最快，因公司对多个落后产能进行了处置，包括对生产铜杆的鑫晟电工实施了停产，并对鑫科铜业进行内部结构调整，

对其下设铜带分公司和线材业务单元进行撤并。随着高精度铜带产能达产率提升，预计 2021 年产量将实现六年来首

次正增长。公司现有铜合金产品均为铜板带材，下游主要覆盖连接器、电磁屏蔽等领域，其中连接器占比约 70%。 

图 32：公司铜基合金材料产量 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

公司铜板带材毛利率行业领先。随着公司无锡和芜湖基地的铜板带产能逐渐释放，毛利率水平逐渐提升，自 2018 年

的 10.43%提升至 2020 年的 12.63%，仅次于博威合金，2021 年无锡和芜湖铜板带厂订单饱满，基本实现满产，毛

利率得以继续提升，其中上半年为 14.94%。考虑到公司计划对老产线进行技术升级改造，新建的广西、江西产线均

对标鑫古河产品质量，叠加未来镀锡线投产进一步增厚利润，公司单吨盈利水平有望继续提升。 

图 33：主要企业铜板带材毛利率 

 

资料来源：公司公告、招商证券    

备注：博威合金为铜合金业务 

2、产能扩建进行时，量增可期 

扩建打破产能瓶颈。公司在 2020 年报中披露当前公司铜基合金产能约为 5 万吨，销量约为 3.9 万吨，2021 年产量约

5 万吨。公司当前有多个产能扩建项目，广西鑫科 2 万吨精密电子铜带项目已于去年底建成，目前处于产能爬坡期，
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预计今年产量 1 万吨，江西鑫科 1.8 万吨精密电子铜带项目于今年 1 月公告，预计明年建成并贡献 1 万吨产量，芜湖

生产线计划今年完成技改并扩建 1 万吨产能，预计明年达产。铜板带扩建产能合计 4.8 万吨，全部在建项目预计于

2023 年建成并投产，届时公司铜板带年产能有望接近 10 万吨。 

表 7：公司产能扩建项目 

项目 
产能 

（万吨） 

投资额 

（亿元） 
持股比例 备注 

广西鑫科精密电子铜带项目 2 4.5 80% 

项目已于 2021 年底完工，目前处于产能爬坡期。

安徽鑫科全资子公司（崇左市国资委和扶绥县国

资委下属全资子公司分别持有安徽鑫科 10%股

权） 

铜陵鑫科电镀项目 1 -- 80% 

2021 年 9 月公告，将与耀安投资基金（铜陵国资

委旗下）共同出资，主营铜基合金材料及制品表

面电镀加工 

江西鑫科精密电子铜带项目 1.8 6.47 80% 
2022 年 1 月公告，将与炬能科技（鹰潭市国资委

旗下）共同出资，预计 2023 年建成投产 

芜湖生产线技改扩建项目 1 -- 80% 预计增加 1 万吨产能 

资料来源：公司公告、招商证券 

图 34：公司铜板带材产量预测（万吨） 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

3、掌握电镀锡和热浸镀锡工艺，增厚利润 

（1）镀锡工艺 

镀锡铜板带材具备抗氧化和抗酸性、碱性等物质腐蚀的特性。铜带在潮湿的空气中放久后,表面会生成一层铜绿(碱式

碳酸铜),会增大电机元件和电子元件中的接触电阻，镀锡可有效避免上述情况；锡熔点低、流动性好且易焊接，因此

可以提高铜的可焊性；同时锡出色的润滑性能可改善连接器的插入力和拔出力。镀锡铜板带主要用于大规模集成电

路 、 高密度引线框架、高端电子元器件、精密接插端子的制造等。 

热浸镀锡与电镀锡各有优劣。铜带镀锡主要分为电镀锡和热浸镀锡。电镀锡过程需使用化学药液，存在环境污染的问

题，热浸镀锡则基本无污染物排放。此外，相比电镀锡，热浸镀锡生产效率更高、极少产生晶须、适应于不同的镀锡

配方、下游应用更高端，缺点是因表面有结晶斑点或结晶纹路，不如电镀锡表明光滑，且锡层控制难度更高。 
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图 35：铜带镀锡工艺 

 

资料来源：关仿等《热浸镀锡铜带行业现状及发展趋势》、招商证券 

表 8：热浸镀锡和电镀锡对比 

 热浸镀 电镀 

环保性 无化学试剂、无铅 使用电镀液 

胡须状单结晶 极少 易产生 

光滑度 表面有结晶斑点或结晶纹路 表面光滑 

工艺难度 锡层不易控制 锡层易控制 

生产速度 可达 150m/min，且不受镀层厚度影响 一般不高于 50m/min，且镀层变厚会减缓速度 

原料适应性 可以镀纯锡、锡银合金 仅纯锡 

下游应用 汽车连接器、继电器、保险丝等 消费电子及家用电子 

资料来源：关仿等《热浸镀锡铜带行业现状及发展趋势》、招商证券 

 

热浸镀锡原理是将表面清洁的铜合金材料(基材)浸在熔融的锡液中,通过锡和铜的反应，形成基材、合金化层（IMC）

和纯锡层三个层次，在铜基材与锡层之间的接触层形成硬而且均匀的 IMC，各层之间的结合界面处无裂纹。热浸镀锡

上世纪七十年代起源于德国，并在欧美各国被广泛应用，欧美因技术积淀深厚，工艺相对成熟，产品市场占有率较高。

目前国内的热浸镀锡整体产能不高，装备基本采用进口装备，如 OTTO JUNKER。 

图 36：热浸镀锡层横截面形貌 

 
资料来源：刘爱奎等《热浸镀锡铜带镀层生成机理和性能研究》、招商证券 
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图 37：JUNKER 热浸镀锡设备 

 
资料来源：刘爱奎等《热浸镀锡铜带镀层生成机理和性能研究》、招商证券 

（2）公司镀锡产能大，单吨毛利有望继续提升 

公司拥有回流镀及热浸镀的生产能力，是目前国内唯一同时拥有回流镀锡及热浸镀锡的材料供应商，回流镀锡技术完

全达到日本同行先进水平，热浸镀核心技术虽一直被欧美企业所掌握，但通过多年的摸索和技术积累，主要技术难点

已基本得到解决，在国内处于领先地位。 

公司当前拥有镀锡材年产能 8000 吨，是国内规模最大、最成熟的镀锡产业条线之一，此外公司在铜陵鑫科新增 1 万

吨镀锡材项目，预计将在今年上半年投产，并在 2023 年全面达产，相比于普通铜带材，镀锡产品单吨可增厚利润

3000-5000 元，再考虑到公司老产线技术改造以及新建产线均为高端产品等因素，公司单吨毛利有望继续提升，预计

2021/22/23 单吨毛利分别为 8703/8934/10097 元。 

图 38：铜基合金材料单吨毛利（元） 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

4、绑定优质客户，与客户协同创新 

与全球龙头深度合作。公司深耕行业近二十年，公司生产的青铜带从 2003 年 9 月份开始供给富士康试用,2004 年 4

月被确认为富士康合格供方，目前公司已向国际知名的泰科、德尔福、富加宜、莫仕等厂家批量供货，另外青岛安普、

印度 FCI 等厂家也通过了对公司产品的审核。 

协同研发提升核心竞争力在满足高精密度铜合金等产品需求的同时，公司更与下游企业建立以应用为导向的共同研究
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关系，密切跟踪新技术发展趋势，为客户提供有色合金材料应用及精密制造加工方法的系统解决方案，与客户实现战

略协同和创新集成，实现持续增值的长期良好态势。2020 年开始公司加大研发投入，2021 年上半年研发费用占营业

收入 4.09%，高于同业其他公司。2021 年与连接器厂商及车企三方协同，研制开发新产品“XKJC-01 汽车接插件用

锡磷青铜带”、“XKPB-01 电磁屏蔽用锌白铜带”及科技成果“镀锡铜带研发及应用关键技术”三个项目。 

图 39：2017-2021 主要企业研发费用占比 

 

资料来源：wind、招商证券 
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四、投资建议 

基本假设： 

铜基合金材料产量：主要是高精铜板带，无锡工厂受搬迁影响预计减产 0.4 万吨；芜湖生产线原 4 万吨产能满产，

技改扩建项目今年扩产 0.4 万吨，明年达产；广西鑫科项目去年底已建成，今年产量 1 万吨，明年满产；江西鑫

科项目今年开始投建，明年释放 1 万吨产量，后年满产。综合来看，假设公司 2021-2023 年高精铜板带产量分

别为 5 万吨、6 万吨、9 万吨。 

镀锡材料：铜陵镀锡项目今年处理铜加工材 0.3 万吨，明年达产。 

辐射特种电缆：今明两年总体规模保持稳定。 

预计公司 2021/22/23 实现归母净利润 0.85/1.66/3.70 亿元，对应市盈率 56/29/13 倍，首次覆盖，给予“强烈推荐-A”

投资评级。 

表 9：鑫科材料各业务盈利预测 

单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3545  2238  3341  3938  5939  

铜基合金材料 1879  1921  3037  3671  5673  

辐射特种电缆 196  166  216  216  216  

收入增长率 -29.4% -36.9% 49.3% 17.9% 50.8% 

铜基合金材料 -56.6% 2.2% 58.1% 20.9% 54.5% 

辐射特种电缆 -12.1% -15.4% 30.6% 0.0% 0.0% 

营业成本 3531  1995  2905  3373  5002  

铜基合金材料 1699  1678  2602  3135  4764  

辐射特种电缆 165  143  188  188  188  

毛利润 14  243  436  564  937  

铜基合金材料 180  243  435  536  909  

辐射特种电缆 31  23  28  28  28  

毛利率 0.4% 10.9% 13.1% 14.3% 15.8% 

铜基合金材料 9.6% 12.6% 14.3% 14.6% 16.0% 

辐射特种电缆 15.8% 13.6% 13.1% 13.1% 13.1% 

归母净利润 (1132) 61  85  166  370  

资料来源：公司公告、招商证券 
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五、风险提示 

1、公司产能扩建进度不及预期风险 

受市场环境变化、新冠疫情等问题，可能造成新建产能进度迟缓或停滞，致使产能和产量不达预期。 

 

2、高端合金材料需求不及预期风险 

公司铜板带业务下游依赖于新能源汽车、5G、集成电路等新兴产业的发展，下游消费增速以及国产替代进度存在较

大不确定性。· 

 

3、大宗商品价格波动风险 

公司铜加工业务中涉及铜、锌、锡、镍等有色金属商品，而受到国、内外宏观经济环境变化等因素影响，涉及商品价

格存在大幅波动可能，因此公司生产周转用料、在制品等存货存在跌价风险。 

 

4、汇率波动风险 

人民币汇率波动对公司的影响主要体现在出口产品的价格竞争力和进口原材料的采购成本上，汇率的波动会导致两者

相应的波动。 

  

5、国际贸易摩擦风险 

当前贸易保护主义盛行，世界贸易秩序受到一定冲击，公司海外客户占比高，若国际贸易形势恶化，公司产品销售将

面临一定的影响。 

 

6、大股东高质押比例风险 

公司第一大股东质押比例 100%，占公司总股本 9.83%，可能影响公司未来融资能力，以及带来一定的金融风险。 

 

 

图 40：鑫科材料历史 PEBand  图 41：鑫科材料历史 PBBand 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1597 1855 2135 2153 2922 

现金 806 904 807 600 600 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 307 380 584 688 1037 

其它应收款 14 5 8 9 14 

存货 398 371 529 614 910 

其他 72 194 208 242 361 

非流动资产 1316 1280 1203 1535 1838 

长期股权投资 1 1 1 1 1 

固定资产 962 883 810 1145 1451 

无形资产 43 36 33 29 27 

其他 310 359 359 359 359 

资产总计 2913 3134 3337 3688 4760 

流动负债 1720 1673 1737 1901 2548 

短期借款 354 375 526 500 489 

应付账款 1083 1112 957 1111 1648 

预收账款 27 123 179 208 308 

其他 256 63 75 82 103 

长期负债 10 37 37 37 37 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 10 37 37 37 37 

负债合计 1731 1710 1774 1938 2585 

股本 1770 1770 1800 1800 1800 

资本公积金 1159 1249 1249 1249 1249 

留存收益 (1891) (1838) (1753) (1613) (1293) 

少数股东权益 145 244 268 315 419 

归属于母公司所有者权益 1037 1180 1295 1435 1755 

负债及权益合计 2913 3134 3337 3688 4760 
    

现金流量表  
单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 268 43 (253) 277 493 

归母净利润 (1132) 61 85 166 370 

折旧摊销 99 84 83 76 105 

财务费用 32 26 23 21 21 

投资收益 7 39 (2) (2) (2) 

营运资金变动 1345 (216) (478) (43) (135) 

其它 (83) 50 37 60 135 

投资活动现金流 48 (23) (2) (412) (412) 

资本支出 (9) (51) (4) (414) (414) 

其他投资 57 28 2 2 2 

筹资活动现金流 (392) 5 158 (72) (82) 

借款变动 (313) (58) 150 (25) (11) 

普通股增加 0 0 30 0 0 

资本公积增加 0 89 0 0 0 

股利分配 0 0 0 (26) (50) 

其他 (79) (27) (23) (21) (21) 

现金净增加额 (75) 25 (97) (207) 0 
    

 利润表  
单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3545 2238 3341 3938 5939 

营业成本 3531 1995 2905 3373 5002 

营业税金及附加 15 12 13 16 24 

营业费用 42 11 20 22 26 

管理费用 142 77 108 118 135 

研发费用 76 85 130 143 178 

财务费用 34 27 23 21 21 

资产减值损失 (833) 18 (19) 0 0 

公允价值变动收益 (39) 0 0 0 0 

其他收益 0 0 0 0 0 

投资收益 (30) 70 2 2 2 

营业利润 (1198) 119 126 247 555 

营业外收入 6 4 4 4 4 

营业外支出 8 2 2 2 2 

利润总额 (1201) 122 128 249 558 

所得税 14 42 19 37 83 

少数股东损益 (82) 18 24 47 104 

归属于母公司净利润 (1132) 61 85 166 370 
    

主要财务比率  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

年成长率      

营业收入 -29% -37% 49% 18% 51% 

营业利润 -1% -110% 6% 96% 125% 

归母净利润 -10% -105% 39% 94% 123% 

获利能力      

毛利率 0.4% 10.9% 13.1% 14.3% 15.8% 

净利率 -31.9% 2.7% 2.6% 4.2% 6.2% 

ROE -109.2% 5.2% 6.6% 11.5% 21.1% 

ROIC -74.5% 1.4% 6.0% 10.1% 18.4% 

偿债能力      

资产负债率 59.4% 54.6% 53.2% 52.5% 54.3% 

净负债比率 13.7% 12.0% 15.7% 13.6% 10.3% 

流动比率 0.9 1.1 1.2 1.1 1.1 

速动比率 0.7 0.9 0.9 0.8 0.8 

营运能力      

资产周转率 1.2 0.7 1.0 1.1 1.2 

存货周转率 6.4 5.2 6.5 5.9 6.6 

应收帐款周转率 7.6 6.5 6.9 6.2 6.9 

应付帐款周转率 3.1 1.8 2.8 3.3 3.6 

每股资料(元)      

EPS -0.64 0.03 0.05 0.09 0.21 

每股经营现金 0.15 0.02 -0.14 0.15 0.27 

每股净资产 0.59 0.67 0.72 0.80 0.98 

每股股利 0.00 0.00 0.01 0.03 0.06 

估值比率      

PE -4.2 76.9 56.2 28.9 12.9 

PB 4.5 4.0 3.7 3.3 2.7 

EV/EBITDA -5.3 24.7 24.4 16.4 8.3 
    

资料来源：公司数据、招商证券  
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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