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增持嘉元科技（688388.SH）
Q3 铜箔加工费下行，布局复合铜箔优化产品结构
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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 53.98 元

总市值/流通市值 16410/12631 百万元

52周最高价/最低价 168.88/48.33 元

近 3 个月日均成交额 224.68 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

《嘉元科技-688388-2021 年一季报点评：铜箔量价齐升，Q1 盈

利创新高》 ——2021-04-19

《嘉元科技-688388-2020 年年报点评：盈利逐季恢复，铜箔格局

向好》 ——2021-03-30

2022年三季报公司盈利1.5亿元，同比下降0.21%。2022 年前三季度公司

实现营收 32.81 亿（同比+65.11%）；实现归母净利润 4.38 亿（同比

+11.03%），毛利率 23.61%，净利率 13.33%；对应 2022Q3 营收 13.47

亿（同比+72.28%，环比+38.66%），归母净利润 1.5 亿（同比-0.21%，

环比+31.3%），Q3 毛利率 18.02%，净利率 11.1%。

铜价与加工费下行致使业绩短暂承压。公司定价模式主要采用“铜价+加工

费”。铜价方面，长家有色铜价 Q3 价格中枢约为 5.8-5.9 万元/吨，相

较于 Q2 价格中枢 7万元/吨，单吨环比下滑超过 1 万元。因此影响公司

收入规模。加工费方面，我们估计 Q3 公司铜箔加工费相较于 Q2 环比下

滑 0.2-0.3 万元/吨，Q3 公司铜箔单吨毛利为 1.6 万元/吨，单吨净利为

0.8 万元/吨。我们预计 Q4 公司铜箔单吨净利维持在 0.8 万元/吨。

公司出货量与产能稳步推进。出货量来看，公司 Q3 出货 1.45 万吨，环比

增长 45%，根据公司排产规划，我们预计 22 年全年公司出货量为 5.1 万

吨。从公司产能规划来看，白渡嘉元科技园二期 1.6 万吨已于 9 月开始

投产，宁德福安 1.5 万吨高性能铜箔项目，山东聊城 1 万吨高精度超薄

铜箔项目逐渐放量，我们预计 2022 年年底公司产能将达到 10.7 万吨，

23 年年底公司产能将达到 14.7 万吨。

布局复合铜箔，优化产品结构。公司 10 月宣布与南开大学先进能源材料

化学教育部重点实验室原始团队签订《技术开发合作意向书》共同研发

新型复合集流体。公司目前已有计划购置中试设备以进一步推进产品研

发，预计复合铜箔业务将进一步丰富产品结构，提升公司综合竞争力。

风险提示：下游需求不及预期；投产进度不及预期；原料价格上涨超预期。

投资建议：调整盈利预测，维持“增持”评级。公司铜箔业务出货量与产能

快速释放，且公司目前开辟新业务复合铜箔，我们预计将为公司带来可观的

业绩成长，我们预计2022-2024年实现归母净利润分别为6.08/8.12/9.54

亿元（原预测2022年 5.85亿元），同比增速分别为10.5/33.5/17.5%，摊

薄EPS分别为2.0/2.67/3.14元，当前股价对应PE分别为27/20.2/17.2倍，

维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,202 2,804 4,766 6,880 9,840

(+/-%) -16.9% 133.3% 70.0% 44.4% 43.0%

归母净利润(百万元) 186 550 608 812 954

(+/-%) -43.5% 195.0% 10.5% 33.5% 17.5%

每股收益（元） 0.61 1.81 2.00 2.67 3.14

EBIT Margin 14.6% 22.0% 14.9% 14.6% 12.4%

净资产收益率（ROE） 7.1% 15.3% 14.9% 17.2% 17.7%

市盈率（PE） 88.0 29.8 27.0 20.2 17.2

EV/EBITDA 74.7 27.3 21.3 15.8 13.5

市净率（PB） 6.29 4.57 4.03 3.47 3.04

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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2022 年前三季度公司实现营收 32.81 亿（同比+65.11%）；实现归母净利润 4.38

亿（同比+11.03%），毛利率 23.61%，净利率 13.33%；对应 2022Q3 营收 13.47

亿（同比+72.28%，环比+38.66%），归母净利润 1.5 亿（同比-0.21%，环比+31.3%），

Q3 毛利率 18.02%，净利率 11.1%。

图1：嘉元科技年度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：嘉元科技年度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度营收与归母净利润变化（单位：亿元、%） 图4：公司毛利率、净利率季度变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

铜价与加工费下行致使业绩短暂承压。公司定价模式主要采用“铜价+加工费”。铜价

方面，长家有色铜价 Q3 价格中枢约为 5.8-5.9 万元/吨，相较于 Q2 价格中枢 7

万元/吨，单吨环比下滑超过 1万元。因此影响公司收入规模。加工费方面，我们

估计 Q3 公司铜箔加工费相较于 Q2 环比下滑 0.2-0.3 万元/吨，Q3 公司铜箔单吨

毛利为 1.6 万元/吨，单吨净利为 0.8 万元/吨。我们预计 Q4 公司铜箔单吨净利维

持在 0.8 万元/吨。
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图5：铜价变化曲线

资料来源：SMM 上海金属网、国信证券经济研究所整理

公司出货量与产能稳步推进。出货量来看，公司 Q3 出货 1.45 万吨，环比增长 45%，

根据公司排产规划，我们预计 22 年全年公司出货量为 5.1 万吨。从公司产能规划

来看，白渡嘉元科技园二期 1.6 万吨已于 9 月开始投产，宁德福安 1.5 万吨高性

能铜箔项目，山东聊城 1万吨高精度超薄铜箔项目逐渐放量，我们预计 2022 年年

底公司产能将达到 10.7 万吨，23 年年底公司产能将达到 14.7 万吨。

布局复合铜箔，优化产品结构。公司 10 月宣布与南开大学先进能源材料化学教育

部重点实验室原始团队签订《技术开发合作意向书》共同研发新型复合集流体。

公司目前已有计划购置中试设备以进一步推进产品研发，预计复合铜箔业务将进

一步丰富产品结构，提升公司综合竞争力。

投资建议：调整盈利预测，维持“增持”评级。

公司铜箔业务出货量与产能快速释放，且公司目前开辟新业务复合铜箔，我们预

计将为公司带来可观的业绩成长，我们预计 2022-2024 年实现归母净利润分别为

6.08/8.12/9.54 亿 元（ 原 预测 2022 年 5.85 亿 元 ） ，同 比 增 速分 别 为

10.5/33.5/17.5%，摊薄 EPS 分别为 2.0/2.67/3.14 元，当前股价对应 PE 分别为

27/20.2/17.2 倍，维持“增持”评级。
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表 1：可比公司估值表（2022 年 11 月 13日）

代码 公司简称 股价

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E （2021A） （2021A）

300073 当升科技 63.15 319.9 4.1 4.68 5.99 15.40 13.49 10.54 11.55 0.3 买入

300037 新宙邦 41.25 306.3 2.5 3.09 3.87 16.50 13.35 10.66 19.3 0.2 增持

002709 天赐材料 47.93 923.4 3.1 3.53 4.24 15.46 13.58 11.30 30.86 0.2 买入

688388 嘉元科技 53.98 164.3 2.0 2.67 3.14 26.99 20.22 17.19 15.32 0.7 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理与预测
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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 1050 1259 1000 1000 1000 营业收入 1202 2804 4766 6880 9840

应收款项 234 688 1045 1320 1618 营业成本 911 1962 3727 5440 8040

存货净额 150 323 579 848 1264 营业税金及附加 3 10 10 14 20

其他流动资产 349 1044 1430 2064 2460 销售费用 4 8 12 15 20

流动资产合计 1783 3314 4053 5232 6342 管理费用 36 61 119 156 201

固定资产 967 2084 2757 3041 3548 研发费用 72 147 191 255 344

无形资产及其他 59 106 102 98 94 财务费用 (14) 40 53 76 93

投资性房地产 132 556 556 556 556 投资收益 23 34 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0 资产减值及公允价值变动 0 20 0 0 0

资产总计 2941 6060 7468 8926 10539 其他收入 (70) (144) (191) (255) (344)

短期借款及交易性金融负债 113 1059 1932 2489 3046 营业利润 214 633 655 925 1122

应付款项 74 294 289 424 632 营业外净收支 (3) (2) 60 30 0

其他流动负债 65 203 255 373 553 利润总额 211 632 715 955 1122

流动负债合计 252 1556 2477 3286 4231 所得税费用 25 81 107 143 168

长期借款及应付债券 0 834 834 834 834 少数股东损益 0 1 0 0 0

其他长期负债 58 61 61 61 61 归属于母公司净利润 186 550 608 812 954

长期负债合计 58 896 896 896 896 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 311 2452 3372 4182 5127 净利润 186 550 608 812 954

少数股东权益 20 18 18 18 18 资产减值准备 2 0 101 21 22

股东权益 2611 3591 4077 4726 5394 折旧摊销 48 74 221 299 375

负债和股东权益总计 2941 6060 7468 8926 10539 公允价值变动损失 (0) (20) 0 0 0

财务费用 (14) 40 53 76 93

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 557 (1384) (849) (905) (699)

每股收益 0.61 1.81 2.00 2.67 3.14 其它 (2) 1 (101) (21) (22)

每股红利 0.34 0.27 0.40 0.53 0.94 经营活动现金流 791 (780) (21) 205 630

每股净资产 8.59 11.81 13.41 15.55 17.74 资本开支 0 (1210) (990) (600) (900)

ROIC 6.36% 12.23% 9% 11% 11% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 7.14% 15.32% 15% 17% 18% 投资活动现金流 0 (1210) (990) (600) (900)

毛利率 24% 30% 22% 21% 18% 权益性融资 (0) 5 0 0 0

EBIT Margin 15% 22% 15% 15% 12% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 19% 25% 19% 19% 16% 支付股利、利息 (104) (82) (122) (162) (286)

收入增长 -17% 133% 70% 44% 43% 其它融资现金流 (236) 2358 873 557 556

净利润增长率 -43% 195% 11% 34% 18% 融资活动现金流 (443) 2199 752 395 270

资产负债率 11% 41% 45% 47% 49% 现金净变动 349 209 (259) 0 0

股息率 0.6% 0.5% 0.7% 1.0% 1.7% 货币资金的期初余额 701 1050 1259 1000 1000

P/E 88.0 29.8 27.0 20.2 17.2 货币资金的期末余额 1050 1259 1000 1000 1000

P/B 6.3 4.6 4.0 3.5 3.0 企业自由现金流 0 (1983) (1016) (355) (191)

EV/EBITDA 74.7 27.3 21.3 15.8 13.5 权益自由现金流 0 375 (188) 137 286

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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