
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2023年02月16日

增持

1

莱尔科技（688683.SH）
布局涂碳铝箔，把握快充及长循环发展机遇

 公司研究·公司快评  电力设备·电池  投资评级：增持（首次评级）

证券分析师： 王蔚祺 010-88005313 wangweiqi2@guosen.com.cn 执证编码：S0980520080003

联系人： 李全 021-60375434 liquan2@guosen.com.cn

事项：

近日，公司与子公司佛山大为、神隆宝鼎共同成立合资公司河南莱尔建设年产 6 万吨涂碳箔项目，其中莱

尔科技出资 70%、神隆宝鼎出资 20%、佛山大为出资 10%。目前，河南莱尔已完成工商设立登记。

国信电新观点：1）公司在涂碳箔领域上下游协同布局，把握快充及长循环发展机遇。涂碳铝箔能够优化

电池倍率性能、提升循环寿命等，目前主要用于磷酸铁锂电池中，未来有望应用于快充等场景。公司与神

隆宝鼎达成战略合作并成立合资公司，一方面有望与铝箔企业实现深入合作、保障原材料供应；另一方面，

双方达成战略合作协议并且生产基地毗邻，有望实现就近协同提升产品质量。2）公司积极布局新能源领

域，碳纳米管业务稳步推进。公司计划投资 12.15 亿元，建设年产 3800 吨碳纳米管粉体+3.8 万吨浆料产

能，其中一期规划 1800 吨粉体+1.8 万吨浆料，二期规划 2000 吨粉体+2 万吨浆料。一期工程预计 2023 年

上半年建成，二期工程有望在 2024 年初建成。目前，公司正与动力电池主流供应商送样测试。3）投资建

议：上调盈利预测，给予“增持”评级。公司积极布局涂碳铝箔、碳纳米管等业务，把握新能源车及储能

行业发展机遇。考虑到公司对佛山大为持股比例提升，我们调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年实现归

母净利润 0.51/0.93/2.28 亿元（原预测为 0.51/0.88/2.10 亿元），同比-25/+82/+145%，EPS 分别为

0.33/0.61/1.48 元，当前股价对应 PE 分别为 77/42/17 倍，首次评级，给予“增持”。

评论：

 上下协同深化涂碳箔布局，把握长循环及快充发展机遇

涂碳铝箔是指将分散好的导电涂层（如导电石墨涂层、石墨烯涂层、碳纳米管涂层），均匀涂敷在铝箔上

而形成的产品。涂碳铝箔优势在于：

1）提升倍率性能、循环寿命。涂碳能够降低集流体界面阻抗，减少极化以此优化快充性能。根据实验表

明，使用涂炭黑铝箔和涂石墨烯铝箔的电池在 4C 倍率下恒流充入比（恒流充电容量/总充电容量）能够达

到 93%、快充性能良好；而使用光箔的电池的 4C 恒流充入比仅为 84%，快充表现相对一般。通过优化涂碳

层孔隙率等手段，可以使电解液与活性物质更好浸润，降低接触电阻，提升快充性能。此外，涂碳能够降

低电池体系内阻，优化循环寿命。
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图1：普通铝箔电池与涂碳铝箔电池循环寿命情况 图2：使用不同类型铝箔的电池的恒流充入比情况

资料来源：杨泛明,焦奇方,伍伟,贺国文.涂碳铝箔对 LiFePO_4 动力

电池性能影响[J].化工进展，国信证券经济研究所整理

资料来源：李敏等.涂碳铝箔对磷酸铁锂电池性能的影响[J].储能科

学与技术，国信证券经济研究所整理

注：恒流冲入比越高代表同一倍率下其快充性能越好；FP-Ta 表示涂

炭黑铝箔，FP-Tb 表示涂石墨烯铝箔，FP-Tc 表示使用光铝箔

2）提升活性物质与集流体粘附力，减少粘结剂用量，降低制片成本。3）防止集流体被腐蚀、氧化，延长

电池使用寿命。

总结而言，涂碳铝箔能够抑制电池极化、降低电池内阻、改善活性物质与箔材的接触以及电流在极片内部

的传导，从而优化电池倍率性能、循环寿命等。目前涂碳铝箔主要用于磷酸铁锂电池中，未来有望应用于

快充等特殊场景。

公司此次与神隆宝鼎合资，一方面绑定原料供应企业，另一方面就近协同提升产品质量。2022 年 12 月公

司公告与神隆宝鼎（神火集团旗下铝箔企业）合资建厂，其中莱尔科技及佛山大为持股 80%、神隆宝鼎持

股 20%。该项目总投资 6 亿元建设年产 6 万吨涂碳箔产线，项目选址在神隆宝鼎铝箔基地附近，首期项目

规划 2 万吨，力争于 2023 年 10 月底前投产。此次合作，莱尔一方面有望与铝箔企业实现深入合作、保障

原材料供应；另一方面，双方达成战略合作协议并且生产基地毗邻，有望实现就近协同提升产品质量。

佛山大为成立于 2017 年，自成立之初就聚焦涂碳铝箔行业，目前公司已实现单年千吨级以上出货，主要

客户涵盖南都电源、中天科技、双登集团、鹏辉能源等，并积极拓展其他头部电池企业。莱尔科技目前持

有佛山大为 90%股权，收购后新增投资建设 1.2 万吨涂碳铝箔项目，该项目有望 2023 年开始实现批量供应。

 公司积极布局新能源领域，碳纳米管业务稳步推进

公司携手科汇机电，积极布局碳纳米管业务。2022 年 8 月公司与科汇机电签署合作协议，共同成立莱尔科

技成都科创中心，共同进行知识成果的产业化落地。公司出资 51%、科汇机电以知识产权等出资 49%。

科汇机电与国内多家科研机构、高校进行密切合作，并为国内多家碳纳米管企业提供催化剂制备、碳纳米

管生产和纯化等技术方案和设备。此外，莱尔科技还聘请国家知名碳材料科学家、加拿大工程院院士、北

京科技大学刘焕明教授为公司首席科学家，指导公司在碳纳米管相关业务方面发展。

公司产能布局稳步推进。2022 年 8 月公司公告投资 12.15 亿元，建设年产 3800 吨碳纳米管粉体+3.8 万吨

浆料产能，其中一期规划 1800 吨粉体+1.8 万吨浆料，二期规划 2000 吨粉体+2 万吨浆料。一期工程预计

2023 年建成，二期工程有望在 2024 年初建成。目前，公司正与动力电池主流供应商积极送样测试。
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 投资建议：上调盈利预测，给予“增持”评级

公司积极布局涂碳铝箔、碳纳米管等业务，把握新能源车及储能行业发展机遇。考虑到公司对佛山大为持

股比例提升，我们上调盈利预测，预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 0.51/0.93/2.28 亿元（原预测

为 0.51/0.88/2.10 亿元），同比-25/+82/+145%，EPS 分别为 0.33/0.61/1.48 元，当前股价对应 PE 分别为

77/42/17 倍，首次评级，给予“增持”。

 风险提示

原材料价格波动风险：公司原料涉及树脂、铜线类等，若其波动过大会对公司盈利能力产生明显影响。

产能建设不及预期：碳纳米管、涂碳铝箔相关项目产能建设可能存在建设进度不及预期的风险。

客户开拓不及预期：公司新产品开拓客户过程中，若存在开拓或验证不及预期，会对公司业绩产生一定影

响。

相关研究报告：

《莱尔科技（688683.SH）-功能性涂布胶膜领军企业，积极拓展涂碳铝箔与碳纳米管业务》——2022-11-13
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 152 247 271 200 200 营业收入 401 455 469 788 1549

应收款项 202 198 167 291 586 营业成本 247 311 341 563 1052

存货净额 30 52 64 112 229 营业税金及附加 3 2 2 3 6

其他流动资产 16 19 20 34 63 销售费用 17 15 19 28 51

流动资产合计 410 602 610 725 1169 管理费用 35 40 35 52 90

固定资产 128 241 317 935 1575 研发费用 23 25 27 43 77

无形资产及其他 54 52 50 48 46 财务费用 5 (4) (4) (3) 16

其他长期资产 5 72 47 79 155 投资收益 2 1 1 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (5) (1) (1) 0 0

资产总计 596 967 1024 1787 2944 其他收入 11 12 9 4 4

短期借款及交易性金融

负债 7 6 5 619 1417 营业利润 73 77 57 106 261

应付款项 66 72 75 121 226 营业外净收支 (1) (0) 0 0 0

其他流动负债 22 25 31 49 90 利润总额 72 77 57 106 261

流动负债合计 95 103 110 789 1733 所得税费用 9 9 6 12 29

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 1 4

其他长期负债 5 29 29 29 29 归属于母公司净利润 63 68 51 93 228

长期负债合计 5 29 29 29 29 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 100 132 139 818 1762 净利润 63 68 51 93 228

少数股东权益 0 0 0 1 6 资产减值准备 (3) (1) (1) 0 0

股东权益 496 836 885 968 1177 折旧摊销 12 11 9 30 72

负债和股东权益总计 596 967 1024 1787 2944 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 5 (4) (4) (3) 16

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (20) (4) 25 (122) (298)

每股收益 0.43 0.46 0.33 0.61 1.48 其它 (0) 7 (4) (2) 20

每股红利 0.17 0.05 0.07 0.12 0.30 经营活动现金流 51 80 80 (0) 22

每股净资产 3.34 5.62 5.75 6.30 7.69 资本开支 (74) (127) (83) (646) (710)

ROIC 14% 9% 5% 8% 12% 其它投资现金流 2 (116) 26 (32) (76)

ROE 14% 10% 6% 10% 22% 投资活动现金流 (72) (243) (57) (678) (786)

毛利率 38% 32% 27% 29% 32% 权益性融资 0 297 5 0 0

EBIT Margin 19% 14% 10% 13% 18% 负债净变化 (6) (16) (1) 614 799

EBITDA Margin 22% 16% 12% 16% 22% 支付股利、利息 0 (25) (7) (10) (19)

收入增长 5% 14% 3% 68% 97% 其它融资现金流 (6) (16) (1) 614 799

净利润增长率 4% 7% -24% 82% 145% 融资活动现金流 (11) 260 1 607 765

资产负债率 17% 14% 14% 46% 60% 现金净变动 (32) 97 24 (71) 0

息率 0.7% 0.2% 0.3% 0.5% 1.2% 货币资金的期初余额 186 152 247 271 200

P/E 60.0 56.0 76.8 42.2 17.2 货币资金的期末余额 152 247 271 200 200

P/B 7.7 4.5 4.4 4.1 3.3 企业自由现金流 (16) (66) (8) (650) (694)

EV/EBITDA 44.6 53.9 74.3 36.8 16.5 权益自由现金流 (27) (78) (6) (33) 91

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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