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原料价格下行产品盈利改善，PET

铜箔加速研发卡位优质赛道 

 

事件 

原油、PTA 价格震荡下行：7 月以来，国际油价震荡下行，PTA

价格相应回落，布油平均价格为 106.06 美元/桶，较 6 月均价

-9.7%； PTA 平均价格为 6501 元/吨，较 6 月均价-8.76%。公司

原料端压力降低，产品盈利预计将改善。 

简评 

原油、PTA 价格震荡下行，公司盈利能力提升可期。PET 薄膜的

主要原料 PTA 与原油价格关联度较高，上半年原油价格高位，使

BOPET 膜企业成本端承压。7 月以来，国际油价震荡下行，PTA

价格相应回落，原料价格下行将改善公司毛利水平。截至 7 月 15

日，布油价格 101.16 美元/桶，相较于 6 月均价 117.47 美元同比

降低 13.9%；PTA 价格 5650 元/吨，相较于 6 月均价 7125 元/吨

回落 20.7%。7 月以来布油平均价格为 105.73 美元/桶，同比 6 月

回落 10.0%；7 月 PTA 平均价格为 6484 元/吨，同比 6 月-9.0%。 

PET 铜箔加速研发，提前卡位优质赛道。铜箔是锂电池的负极材

料载体与负极集流体，也是影响锂电池比能量和成本的关键材

料。公司对 PET 铜箔多年研发，目前该产品处于下游验证阶段，

有望在验证通过后快速释放产能。与传统铜箔相比，PET 铜箔具

有成本低、能量密度高、安全性高、寿命长等诸多优势，有望替

代传统铜箔大规模应用。作为一种高端新材料，生产 PET 铜箔具

有较高的技术壁垒。PET 铜箔生产过程中，第一步是生成 4.5um

的 PET 膜，第二步需采用磁控溅射设备通过真空磁控溅射的方式

把铜溅射到这层绝缘高分子上，使非金属材料 PET 膜金属化，第

三步即采用电镀设备，在金属化后的 PET 膜打底层两边镀铜，使

薄膜两侧厚度增厚至 1um，最终形成 6.5 um 的 PET 铜箔。 

锂电受益新能源应用前景广阔，PET 铜箔市场空间可期。双碳战

略下，我国新能源行业快速发展，新能源车快速发展之下带动锂

电池需求维持高增，PET 铜箔市场应用前景广阔。据中信建投新

能源预测，2022 年，预计全球电池装机量达到 900GW，2023 年

预计全球电池装机量为 1193GW，预计 PET 铜箔渗透率为 3%，

对应 PET 铜箔需求量约为 4.7 亿平米，市场收入空间约 37 亿元；

到 2025 年，预计全球电池装机量达到 2209GW， PET 铜箔渗透

率届时提高到 10%，对应 PET 铜箔需求量约为 221 亿平米，市场

规模约 230 亿元。公司提前卡位优质赛道布局 PET 铜箔，技术优

势和产业链一体化布局事公司在 PET 铜箔领域竞争力凸显。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

28.65/30.99 47.37/46.85 1.86/11.3 

12 月最高/最低价（元）  30.37/11.47 

总股本（万股）  115,627.81 

流通 A 股（万股）  87,974.1 

总市值（亿元）  238.31 

流通市值（亿元）  181.31 

近 3 月日均成交量（万股）  2,906.55 

主要股东   

吴培服  26.07% 
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新增产能项目稳步推进，公司内生增长动力强劲。2021 年以来，公司光学、新能源、信息、热收缩四大高端材

料板块销量进一步增长，普通聚脂薄膜行业的周期性波动对公司利润的影响将越来越弱，进一步从传统普通薄

膜企业向新型高端膜材企业迈进。公司 50 万吨新增产线中的剩余 20 万吨产能已于 22 年上半年逐步投产到位；

此外，今年下半年到明年，公司还会陆续有强化 PET 基材、热收缩膜等新增产能释放，高端功能膜在产品结构

中占比将进一步上升，22 年高端产品毛利占比预计从去年的 75%上升至 90%。伴随公司光学、新能源等高端薄

膜产品产能的扩张、以及产品升级和产品结构调整，规模摊薄效应有利于优化成本，进一步提升公司核心竞争

力。 

盈利预测与估值：预计公司 2022 年、2023 年和 2024 年归母净利润分别为 19.5 亿、26.7 亿元和 33.8 亿元，EPS

分别为 1.7、2.3、2.9 元，对应当前 PE 分别为 12.2X、8.9X、7.0X，维持“买入“评级。 

风险提示：项目投产不及预期，下游需求不及预期等。 

图表 1：预测和比率 

  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5061 5931 9719 12949 15580 

增长率(%) 13.2 17.2 63.9 33.2 20.3 

净利润(百万元) 721 1385 1946 2665 3381 

增长率(%)  315.3 92.3 40.5 37.0 26.9 

毛利率(%) 22.5 32.9 30.1 32.0 32.3 

净利率(%) 14.2 23.4 20.0 20.6 21.7 

ROE(%) 8.7 14.7 17.7 19.8 20.3 

EPS(摊薄/元) 0.6 1.2 1.7 2.3 2.9 

P/E(倍) 33.1 17.2 12.2 8.9 7.0 

P/B(倍) 2.9 2.5 2.2 1.8 1.4 

资料来源：Wind，中信建投 

图表 2：PET 铜箔市场空间预测 

  2022E 2023E 2024E 2025E 

锂电池全球出货量（GW） 900 1193 1587 2209 

PET 铜箔渗透率 0.5% 3.0% 7.0% 10.0% 

PET 铜箔对应装机量（GW） 4.5  35.8  111.1  221.0  

1GW 所需铜箔面积（亿平米） 0.13  0.13  0.13  0.13  

PET 铜箔需求量（亿平米） 0.6  4.7  14.5  28.8  

盈利空间（亿元） 1.0  8.0  24.8  49.4  

资料来源：中信建投 
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图表 3：原油价格走势 
 

 

资料来源：Wind，中信建投 

 

 

图表 4：PTA 价格及价差波动 
 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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研究助理 

邓胜：能源开采行业首席分析师，化工联席首席分析师，华东理工大学材料学博士，
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（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。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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