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北方铜业（000737）\有色金属 

拟定增募资助力公司铜基新材料产业加速成长 

事件： 

2023年5月30日，公司公布2023年度向特定对象发行A股股票预案。发行对

象为不超过35名特定投资者，拟发行数量不超过本次发行前公司总股本的

30%，拟募集资金总额不超过10亿元。用于北铜新材年产5万吨高性能压延

铜带箔和200万平方米覆铜板项目及补充公司流动资金，拟分别使用募集资

金7亿元和3亿元。 

➢ 促进产业升级、优化财务结构 

本次募投建设项目投产后，在公司现有产品上将新增高性能铜带材以及压

延铜箔、挠性覆铜板等产品，实现产业链延伸，提升产品附加值与公司竞

争力。同时，降低资产负债率，改善资本结构，提高公司抗风险能力并降

低融资成本。 

➢ 产业发展空间大、进口替代需求强 

压延铜箔是印制电路板的重要原材料，为各类电子设备中的关键电子元器

件。据Prismark预计，2023年全球电子信息产业产值近7000亿美元，压延

铜箔市场需求广阔。但其生产技术壁垒高，基本被欧美和日本几大国际巨

头垄断。国内目前主要有5家供应企业，2021年合计产能约1.18万吨、产量

不足1万吨，与需求相比明显不足。核心技术自主可控背景下，进口替代需

求强。此外，北铜新材已经具备压延铜箔生产相关的核心工艺技术，项目

达产后可以满足国内市场需求。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计2023-25年公司营业收入分别为95.83/114.60/124.27亿元，对应

增速分别为-10.27%/19.58%/8.44%，3年CAGR为5.2%；归母净利润分别为

7.31/8.77/9.56亿元，对应增速分别为19.91%/19.93%/8.98%，3年CAGR为

16.2%；EPS分别为0.41/0.49/0.54元。2023年可比公司PE均值9.7倍。考虑

到公司布局铜基新材料产业链，未来具备较强成长潜力，给予公司2023年

18倍PE，对应目标价为7.38元。维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：发行失败的风险、募投建设项目实施进度和效益不及预期

的风险、经营业绩下滑的风险、摊薄即期回报的风险。 
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财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9965  10680  9583  11460  12427  

增长率（%） 16.85% 7.18% -10.27% 19.58% 8.44% 

EBITDA（百万元） 1586  1161  2099  2516  2965  

归母净利润（百万元） 837  610  731  877  956  

增长率（%） 35.26% -27.09% 19.91% 19.93% 8.98% 

EPS（元/股） 0.47  0.34  0.41  0.49  0.54  

市盈率（P/E） 11.8  16.2  13.5  11.3  10.3  

市净率（P/B） 2.4  2.3  2.0  1.7  1.4  

EV/EBITDA 9.8  10.0  5.6  4.4  3.4  

数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2023 年 5 月 30 日收盘价 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1,772/630 

流通 A 股市值（百万元） 4,046 

每股净资产（元） 2.55 

资产负债率（%） 52.73 

一年内最高/最低（元） 7.05/4.56 
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股价相对走势 
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分析师：骆可桂 

执业证书编号：S0590522110001 

邮箱：luokg@glsc.com.cn 
 

Tabl e_First|Tabl e_Contacter  

联系人 胡章胜 
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财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 
资产负债表 

      利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1175  1164  1029  1301  1849  
 

营业收入 9965  10680  9583  11460  12427  

应收账款+票据 1  3  68  82  88  
 

营业成本 8136  9409  8133  9765  10615  

预付账款 511  497  529  633  686  
 

税金及附加 125  120  116  139  151  

存货 2693  1675  2181  2619  2847  
 

营业费用 131  31  106  127  138  

其他 154  69  229  274  297  
 

管理费用 212  142  182  218  236  

流动资产合计 4534  3408  4037  4908  5767  
 

财务费用 197  138  104  75  45  

长期股权投资 0  0  0  1  1  
 

资产减值损失 -38  -80  -42  -50  -54  

固定资产 3488  3456  3074  2832  2679  
 

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

在建工程 622  1239  1596  1753  1643  
 

投资净收益 -24  -1  -1  -1  -1  

无形资产 230  224  187  149  112  
 

其他 2  7  43  42  42  

其他非流动资产 223  165  165  165  165  
 

营业利润 1104  766  941  1127  1228  

非流动资产合计 4564  5084  5022  4900  4600  
 

营业外净收益 -11  -4  -8  -8  -8  

资产总计 9098  8492  9059  9807  10367  
 

利润总额 1093  762  933  1119  1219  

短期借款 807  180  0  0  0  
 

所得税 256  152  201  241  263  

应付账款+票据 261  408  547  657  714  
 

净利润 836  610  732  878  957  

其他 2037  1082  1467  1761  1914  
 

少数股东损益 0  0  1  1  1  

流动负债合计 3105  1670  2014  2418  2628  
 

归属于母公司净利润 837  610  731  877  956  

长期带息负债 1783  2398  1888  1355  747  
 

            

长期应付款 3  2  2  2  2  
 财务比率 

     

其他 107  116  116  116  116  
 

  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 1893  2516  2007  1473  866  
 

成长能力 
     

负债合计 4999  4186  4021  3891  3494  
 

营业收入 16.9% 7.2% -10.3% 19.6% 8.4% 

少数股东权益 0  0  1  1  2  
 

EBIT 22.0% -30.2% 15.2% 15.1% 6.0% 

股本 1772  1772  1772  1772  1772  
 

EBITDA 18.1% -26.8% 80.8% 19.9% 17.8% 

资本公积 1923  1571  1571  1571  1571  
 

归母净利润 35.3% -27.1% 19.9% 19.9% 9.0% 

留存收益 404  963  1694  2571  3527  
 

获利能力 
     

股东权益合计 4099  4306  5038  5916  6873  
 

毛利率 18.4% 11.9% 15.1% 14.8% 14.6% 

负债和股东权益总计 9098  8492  9059  9807  10367  
 

净利率 8.4% 5.7% 7.6% 7.7% 7.7% 

       
ROE 20.4% 14.2% 14.5% 14.8% 13.9% 

现金流量表      
 

ROIC 16.7% 11.1% 11.6% 13.3% 13.6% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

偿债能力 
     

净利润 836  610  732  878  957  
 

资产负债 54.9% 49.3% 44.4% 39.7% 33.7% 

折旧摊销 296  261  1062  1323  1700  
 

流动比率 146.0% 204.1% 200.4% 203.0% 219.4% 

财务费用 197  138  104  75  45  
 

速动比率 40.5% 71.1% 63.9% 66.5% 83.0% 

存货减少 -583  1018  -506  -438  -228  
 

营运能力 
     

营运资金变动 -739  926  -238  -196  -101  
 

应收账款周转率 18229.09  3129.96  140.52  140.52  140.52  

其它 672  -838  477  409  199  
 

存货周转率 3.02  5.62  3.73  3.73  3.73  

经营活动现金流 680  2115  1631  2051  2573  
 

总资产周转率 1.10  1.26  1.06  1.17  1.20  

资本支出 -724  -592  -1000  -1200  -1400  
 

每股指标（元） 
     

长期投资 120  -9  0  0  0  
 

每股收益 0.47  0.34  0.41  0.49  0.54  

其他 214  -8  29  29  29  
 

每股经营现金流 0.38  1.19  0.92  1.16  1.45  

投资活动现金流 -390  -608  -971  -1171  -1371  
 

每股净资产 2.31  2.43  2.84  3.34  3.88  

债权融资 -1864  -12  -690  -533  -608  
 

估值比率 
     

股权融资 1224  0  0  0  0  
 

市盈率 11.8  16.2  13.5  11.3  10.3  

其他 -441  -1700  -104  -75  -45  
 

市净率 2.4  2.3  2.0  1.7  1.4  

筹资活动现金流 -1082  -1712  -794  -608  -653  
 

EV/EBITDA 9.8  10.0  5.6  4.4  3.4  

现金净增加额 -795  -212  -135  272  548  
 

EV/EBIT 12.1  12.9  11.3  9.3  7.9  

数据来源：公司公告，iFinD，国联证券研究所预测，股价取 2023 年 5 月 30 日收盘价 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准   评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评

级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12 个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日

后的 6到 12个月内的公司股价（或行业指数）相对

同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A股市场以沪深 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；香港市场以摩根士丹利中

国指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综

合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“国联证

券”）。未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均

为国联证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，

但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信

息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意

见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告

所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和

担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、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发表与本报告意见及建议不一致的市场评

论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立

做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品

等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到国联证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其

他决定的唯一参考依据。 

版权声明 

未经国联证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用。否则由此造成的一切不良后果及法律责任有私自翻版、复

制、转载、刊登和引用者承担。 

 

联系我们 

无锡：江苏省无锡市太湖新城金融一街 8 号国联金融大厦 9 层                上海：上海市浦东新区世纪大道 1198号世纪汇广场 1座 37层 

电话：0510-82833337                                                   电话：021-38991500 

传真：0510-82833217                                                   传真：021-38571373 

北京：北京市东城区安定门外大街 208号中粮置地广场 4层                  深圳：广东省深圳市福田区益田路 6009 号新世界中心 29 层 

电话：010-64285217                                                    电话：0755-82775695 

传真：010-64285805                                                             
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