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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 36.90 元

总市值/流通市值 18098/17958 百万元

52周最高价/最低价 73.00/25.85 元

近 3 个月日均成交额 262.89 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《鼎胜新材（603876.SH）-全球电池铝箔龙头，低成本叠加高良

率构筑业绩支撑》 ——2022-11-14

公司披露2022年年报及2023年一季报：2022 年全年实现营业收入 216.05

亿元，同比增加 18.92%；实现归母净利润 13.82 亿元，同比增加 221.26%；

实现扣非后归母净利润 14.36 亿元，同比增加 276.58%；实现经营活动

产生的现金流量净额 18.22 亿元，同比增加 160.55%。2023 年一季度单

季，公司实现营业收入 45.09 亿元，同比下降 20.17%，环比下降 9.1%；

实现归母净利润 1.55 亿元，同比下降 28.18%，环比下降 55.61%。此外，

公司计划每 10 股派发现金股利 8.60 元（含税）。

2022年电池铝箔需求爆发，23Q1业绩阶段性承压。2022 年公司利润大幅

增长主要由于电池铝箔需求旺盛，产品供不应求，加工费随之上行，呈

现量价齐升的良好形势。同时包装箔产品大部分出口，22Q2 受到欧洲反

倾销等影响加工费大涨，盈利能力也大幅提升。2023Q1，由于电池铝箔

下游需求不及预期，公司在年初将加工费小幅下调了 5%，叠加产能利用

率不足导致成本较高，单吨净利润下降 1000 元/吨左右。此外，一季度

包装箔受到海外去库存的影响，加工费和出货量都有所下降，一季度业

绩因此受到影响。

看好内蒙基地投产带来的成本下降及公司在海外的布局。公司内蒙基地预

计今年电池箔产能可达到 10 万吨/年，成本相较于其他基地有望降低

1000 元/吨左右，若内蒙基地满产，能够在一定程度上抵消加工费的下

降，保持单吨净利润的稳定。另外，今年公司的一大重点发力方向为海

外基地。公司意大利基地原本生产包装箔，拥有 3 万吨/年产能，若转

产为电池箔，产能可达到 2 万吨/年。预计公司海外基地今年能够放量

4000 吨左右，单吨利润比国内有所增加，建成后将成为目前国内唯一在

海外建厂的电池铝箔企业，在布局海外市场方面具有绝对的先发优势。

风险提示：需求不及预期的风险；行业竞争加剧、产能过剩导致加工费下滑

的风险。

投资建议：维持“买入”评级。公司为国内电池铝箔龙头企业，在国内市占

率保持50%左右水平。尽管今年受到下游需求不及预期的影响，一季度业绩

出现阶段性的承压，但公司积极寻找机会，今年开始重点发力欧洲等海外市

场，全年业绩有望受益下游需求回暖、低成本内蒙基地投产以及意大利基地

放量。预计公司2023-2025年归母净利润为14.91/19.48/23.28亿元，对应

PE为12.1/9.3/7.8x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 18,168 21,605 23,079 25,450 27,821

(+/-%) 46.2% 18.9% 6.8% 10.3% 9.3%

净利润(百万元) 430 1382 1493 1949 2330

(+/-%) -2968.1% 221.3% 12.8% 24.3% 19.6%

每股收益（元） 0.88 2.82 3.04 3.97 4.75

EBIT Margin 5.3% 9.1% 8.3% 9.4% 10.2%

净资产收益率（ROE） 8.7% 21.9% 20.8% 21.5% 21.5%

市盈率（PE） 41.7 13.1 12.1 9.3 7.8

EV/EBITDA 21.4 13.9 13.9 11.8 10.3

市净率（PB） 3.64 2.87 2.41 2.01 1.68

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司披露 2022 年年报及 2023 年一季报：公司 2022 年全年实现营业收入 216.05

亿元，同比增加 18.92%；实现归母净利润 13.82 亿元，同比增加 221.26%；实现

扣非后归母净利润 14.36 亿元，同比增加 276.58%；实现经营活动产生的现金流

量净额 18.22 亿元，同比增加 160.55%。2023 年一季度单季，公司实现营业收入

45.09 亿元，同比下降 20.17%，环比下降 9.1%；实现归母净利润 1.55 亿元，同

比下降 28.18%，环比下降 55.61%。此外，公司计划每 10 股派发现金股利 8.60

元（含税）。

图1：鼎胜新材营业收入及增速（单位：亿元，%） 图2：鼎胜新材单季营业收入及增速（单位：亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：鼎胜新材归母净利润及增速（单位：亿元，%） 图4：鼎胜新材单季归母净利润及增速（单位：亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图5：鼎胜新材毛利率、净利率变化情况（%） 图6：鼎胜新材 ROE、ROIC 变化情况（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图7：鼎胜新材资产负债率（%） 图8：鼎胜新材期间费用率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2022 年实现铝箔销量 66.1 万吨，电池箔有大幅增长。2022 年全年公司铝箔产品

共实现产量 67.5 万吨、销量 66.1 万吨；铝板带产品共实现产量 9.1 万吨、销量

9.3 万吨。2022 年起公司报表统计口径发生变化，未披露具体铝箔产品的产销量，

我们推测铝箔销量 66 万吨构成为：空调箔 22 万吨、包装箔 31 万吨、电池箔 11

万吨、其他产品 2万吨。2022 年整体产量有所下降主要因为将部分盈利水平较差

的空调箔产品转产为高附加值电池铝箔产品，电池箔产品销量同比大幅增加 94%。

2022 年电池铝箔需求爆发，23Q1 业绩阶段性承压。2022 年公司利润大幅增长主

要由于电池铝箔需求旺盛，产品供不应求，加工费随之上行，呈现量价齐升的良

好形势。同时包装箔产品大部分出口，22Q2 受到欧洲反倾销等影响加工费大涨，

盈利能力也大幅提升。2023Q1，由于电池铝箔下游需求不及预期，公司在年初将

加工费小幅下调了 5%，叠加产能利用率不足导致成本较高，单吨净利润下降 1000

元/吨左右。此外，一季度包装箔受到海外去库存的影响，加工费和出货量都有所

下降，一季度业绩因此受到影响。
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图9：鼎胜新材分产品销量（单位：万吨） 图10：鼎胜新材电池箔加工费及净利润（单位：元/吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理和预测 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

看好内蒙基地投产带来的成本下降及公司在海外的布局。公司内蒙基地预计今年

电池箔产能可达到 10 万吨/年，成本相较于其他基地有望降低 1000 元/吨左右，

若内蒙基地满产，能够在一定程度上抵消加工费的下降，保持单吨净利润的稳定。

另外，今年公司的一大重点发力方向为欧洲意大利基地。公司意大利基地原本生

产包装箔，拥有 3 万吨/年产能，若转产为电池箔，产能可达到 2 万吨/年。预计

公司海外基地今年能够放量 4000 吨左右，单吨利润比国内有所增加，建成后将成

为目前国内唯一在海外建厂的电池铝箔企业，在布局海外市场方面具有绝对的先

发优势。

投资建议：公司为国内电池铝箔龙头企业，在国内市占率保持 50%左右水平。尽

管今年受到下游需求不及预期的影响，一季度业绩出现阶段性的承压，但公司积

极寻找机会，今年开始重点发力欧洲等海外市场，全年业绩有望受益下游需求回

暖、低成本内蒙基地投产以及意大利基地放量。预计公司 2023-2025 年归母净利

润为 14.91/19.48/23.28 亿元，对应 PE 为 12.1/9.3/7.8x，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2119 7154 9134 11289 13371 营业收入 18168 21605 23079 25450 27821

应收款项 2201 2208 2359 2601 2844 营业成本 16202 18109 19536 21265 22994

存货净额 3447 3452 3705 4032 4369 营业税金及附加 58 83 74 81 107

其他流动资产 1953 1645 1757 1938 2118 销售费用 175 240 256 283 309

流动资产合计 10031 14822 17318 20223 23065 管理费用 148 207 234 257 280

固定资产 5547 6502 6207 5825 5422 研发费用 622 1000 1068 1177 1287

无形资产及其他 328 329 315 302 289 财务费用 342 90 97 107 116

投资性房地产 355 301 301 301 301 投资收益 (108) (245) (33) 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 26 64 46 0 0

资产总计 16261 21954 24141 26651 29077 其他收入 (51) (104) (70) 13 13

短期借款及交易性金融

负债 5716 4521 4857 5031 4803 营业利润 489 1591 1758 2293 2741

应付款项 3618 8381 8993 9787 10606 营业外净收支 14 18 (2) 0 0

其他流动负债 438 494 530 577 625 利润总额 503 1609 1756 2293 2741

流动负债合计 9772 13396 14380 15396 16034 所得税费用 75 227 275 342 409

长期借款及应付债券 1201 1863 1863 1863 1863 少数股东损益 (3) 1 1 2 2

其他长期负债 357 380 380 380 380 归属于母公司净利润 430 1382 1491 1948 2328

长期负债合计 1558 2243 2243 2243 2243 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 11330 15638 16623 17638 18277 净利润 430 1382 1491 1948 2328

少数股东权益 10 11 12 14 15 资产减值准备 39 32 12 (4) (6)

股东权益 4921 6304 7506 8999 10785 折旧摊销 405 468 593 649 672

负债和股东权益总计 16261 21954 24141 26651 29077 公允价值变动损失 (26) (64) (46) 0 0

财务费用 342 90 97 107 116

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 11 5223 146 87 101

每股收益 0.88 2.82 3.18 3.95 4.72 其它 (40) (32) 56 (6) (4)

每股红利 0.50 0.64 0.73 0.90 1.08 经营活动现金流 819 7009 2252 2674 3091

每股净资产 10.13 12.85 15.30 18.35 21.99 资本开支 0 (1510) (250) (250) (250)

ROIC 4.82% 13.58% 15% 23% 27% 其它投资现金流 (283) (51) 0 0 0

ROE 8.74% 21.91% 21% 22% 21% 投资活动现金流 (283) (1561) (250) (250) (250)

毛利率 11% 16% 15% 16% 17% 权益性融资 (59) 70 0 0 0

EBIT Margin 5% 9% 8% 9% 10% 负债净变化 (742) 652 0 0 0

EBITDA Margin 8% 11% 11% 12% 13% 支付股利、利息 (242) (316) (357) (443) (530)

收入增长 46% 19% 7% 10% 9% 其它融资现金流 2455 (1156) 335 175 (228)

净利润增长率 -2968% 221% 13% 24% 20% 融资活动现金流 429 (414) (21) (269) (759)

资产负债率 70% 71% 69% 66% 63% 现金净变动 964 5034 1980 2155 2082

股息率 1.3% 1.7% 2.0% 2.5% 2.9% 货币资金的期初余额 1155 2119 7154 9134 11289

P/E 41.7 13.1 12.1 9.3 7.8 货币资金的期末余额 2119 7154 9134 11289 13371

P/B 3.6 2.9 2.4 2.0 1.7 企业自由现金流 0 5871 2113 2515 2940

EV/EBITDA 21.4 13.9 13.9 11.8 10.3 权益自由现金流 0 5368 2364 2640 2708

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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