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[Table_Main] 
产能扩张加速，公司量利齐升 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2155  4200 6257 9073 

同比（%） 0% 95% 49% 45% 

归母净利润（百万元） 5  407  846  1181  

同比（%） -104% 7463% 108% 40% 

每股收益（元/股） 0.004  0.291  0.605  0.845  

P/E（倍） 3570.11  47.21  22.74  16.27        

投资要点 

 公司预计 2021Q4 归母净利润 0.68-0.98 亿元，环比下滑 43%~18%，计
提资产减值影响盈利。公司预计 2021 年全年归母净利润 3.9-4.2 亿元，
同比增长 7142%~7699%，其中 2021Q4 归母净利润 0.68-0.98 亿元，同
比增长 215%~353%，环比下滑 43%~18%，基本符合市场预期。2021 全
年扣非归母净利润 3.7-4 亿元，同比增长 832%~892%，其中 2021Q4 扣
非归母净利润 0.74-1.04 亿元，环比下滑 30%~2%，由于公司一次性计
提 3000-5000万元左右资产减值，若加回，对应扣非净利环比增长 15%+，
符合市场预期。 

 限电影响基本消除，2021 年 Q4 量利齐升。我们预计公司 2021 年 Q4 出
货量为 0.96 万吨左右，环比增长 4%左右，2021 年累计出货 3.6-3.7 万
吨左右，满产满销，同比增长 80%+。盈利能力来看，若加回资产减值
损失影响，我们预计铜箔业务 2021 年 Q4 单吨净利达 1.2-1.3 万元/吨左
右，环比微增，在电费上涨情况下，随着加工费上涨的逐渐体现以及财
务费用进一步摊薄，实现 Q4 单吨净利环比提升，我们预计加工费上涨
将在 2022 年进一步体现，且随着产品结构优化与规模效应，未来单吨
盈利有望持续提升。随着新增产能释放，我们预计公司 2022 年有望出
货 6 万吨，同比增长 60%+，其中宁德时代、LG 贡献主要增量。 

 公司产能扩张加速，叠加 4.5μm 产品占比提升，龙头地位显现。公司
现有产能 4.3 万吨/年，公司预计 2022 年 Q2 实现 7 万吨左右的铜箔产
能。此外青海筹建 1.5 万吨/年与黄石一期 5 万吨产能公司预计于 2023

年年中投产，建成后公司产能将达到 13.5 万吨。产品结构来看，公司
2021 年 4.5μm 和 4μm 铜箔出货量占比提升至 15%~20%，主要供货宁
德时代，后续国内二线厂商也将逐步切换，我们预计 2022 年占比将进
一步提升至 20%+，此外海外客户 2022 年放量，且陆续切换 6μm 产
品，客户结构产品结构进一步优化，公司龙头地位稳固。 

 锂电铜箔环节供给紧张导致加工费上涨，我们预计 2022 年供给持续紧
张。据我们测算，2022 年全球行业需求增长至 65 万吨，供给持续紧缺。
供给端来看，整体行业新增产能有限，2022 年我们预计产能利用率仍维
持高位，且 4.5μm 及 6μm 环节产能持续紧缺。2021 年上半年 6μm 铜
箔加工费 5 万元/吨，4.5μm 加工费 7 万元/吨+，产能供不应求，2021

年 Q3 已涨价 0.5-1 万元/吨，后续加工费或进一步提升，龙头盈利弹性
开始体现。  

 投资建议：行业景气度高企，考虑公司计提影响，我们预计 2021-2023

年的归母净利润 4.7/8.27/11.59 亿元调整为 4.07/8.46/11.81 亿元，同比增
长 7463%/108%/40%，对应 47/23/16XPE，给予 2022 年 35 倍 PE，目标
价 21.2 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：铜价下跌超预期，行业竞争超预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 13.76 

一年最低/最高价 6.64/25.59 

市净率(倍) 5.13 

流通 A 股市值(百万

元) 
18206.98 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.68 

资产负债率(%) 56.48 

总股本(百万股) 1397.27 

流通 A 股(百万股) 1323.18  
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公司预计 2021Q4 归母净利润 0.68-0.98 亿元，环比下滑 43%~18%，计提资产减值

影响盈利。公司预计 2021 年全年归母净利润 3.9-4.2 亿元，同比增长 7142%~7699%，其

中 2021Q4 归母净利润 0.68-0.98 亿元，同比增长 215%~353%，环比下滑 43%~18%，基

本符合市场预期。2021 全年扣非归母净利润 3.7-4 亿元，同比增长 832%~892%，其中

2021Q4 扣非归母净利润 0.74-1.04 亿元，环比下滑 30%~2%，由于公司一次性计提 3000-

5000 万元左右资产减值，若加回，对应扣非净利环比增长 15%+，符合市场预期。 

 

图 1：公司盈利情况（分季度） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

限电影响基本消除，2021 年 Q4 量利齐升。我们预计公司 2021 年 Q4 出货量为 0.96

万吨左右，环比增长 4%左右，限电影响基本消除，2021 年累计出货 3.6-3.7 万吨左右，

满产满销，同比增长 80%+。盈利能力来看，若加回资产减值损失影响，我们预计铜箔

业务 2021 年 Q4 单吨净利达 1.2-1.3 万元/吨左右，环比微增，在电费上涨情况下，随着

加工费上涨的逐渐体现以及财务费用进一步摊薄，实现 Q4 单吨净利环比提升，我们预

计加工费上涨将在 2022 年进一步体现，且随着产品结构优化与规模效应，未来单吨盈

利有望持续提升。随着新增产能释放，我们预计公司 2022 年有望出货 6 万吨，同比增

长 60%+，其中宁德时代、LG 贡献主要增量。 

 

公司产能扩张加速，叠加 4.5μm 产品占比提升，龙头地位显现。公司现有产能 4.3

万吨/年，其中青海产能 3.5 万吨/年，在建产能 1.5 万吨/年，惠州产能 0.8 万吨/年，在建

产能 1.2 万吨/年，在建产能公司预计于 2022 年 Q1 陆续投产，考虑产能爬坡，公司预计

2022 年 Q2 实现 7 万吨左右的铜箔产能。此外青海筹建 1.5 万吨/年与黄石一期 5 万吨产

能公司预计于 2023 年年中投产，建成后公司产能将达到 13.5 万吨，产能扩张领先行业。

产品结构来看，公司 2021 年 4.5μm 和 4μm 铜箔出货量占比提升至 15%~20%，主要供

货宁德时代，后续国内二线厂商也将逐步切换，我们预计 2022 年占比将进一步提升至

20%+，此外海外客户 2022 年放量，占比将进一步提升，且陆续切换 6μm 产品，客户结

构产品结构进一步优化，公司龙头地位稳固。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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图 2：公司产能规划（万吨） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

锂电铜箔环节供给紧张导致加工费上涨，我们预计 2022 年供给持续紧张。当前高

端、大直径阴极钛辊设备订货周期长限制扩产速度，叠加产线调试耗时，铜箔产能开工

到调试完成需要 2 年左右的时间，且单吨投资 6-7 万元/吨，仅有头部厂商有资金能力大

范围扩产。据我们测算，2022 年全球行业需求增长至 65 万吨，供给持续紧缺。供给端

来看，诺德股份 2022 年新增 2.7 万吨产能，嘉元科技新增 1.5 万吨产能，整体行业新增

产能有限，2022 年我们预计产能利用率仍维持高位，且 4.5μm 及 6μm 环节产能持续

紧缺。2021 年上半年 6μm 铜箔加工费 5 万元/吨，4.5μm 加工费 7 万元/吨+，产能供

不应求，2021 年 Q3 已涨价 0.5-1 万元/吨，2021-2022 年新增产能有限，后续加工费或

进一步提升，龙头盈利弹性开始体现。 

图 3：锂电铜箔行业供需结构测算 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：行业景气度高企，考虑公司计提影响，我们预计 2021-2023

年的归母净利润 4.7/8.27/11.59 亿元调整为 4.07/8.46/11.81 亿元，同比增长

7463%/108%/40%，对应 47/23/16XPE，给予 2022 年 35 倍 PE，目标价 21.2 元，维持“买

入”评级。 

 

风险提示：铜价下跌超预期，行业竞争超预期。 
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诺德股份三大财务预测表 

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

流动资产 4,240 4,327 5,660 8,129   营业收入 2,155 4,200 6,257 9,073 

  现金 2,211 840 626 907   减:营业成本 1,714 3,130 4,526 6,633 

  应收账款 1,214 2,175 3,257 4,723      营业税金及附加 18 29 44 64 

  存货 385 703 1,016 1,491      销售费用 25 55 81 118 

  其他流动资产 182 208 208 226        管理费用 139  247  327  457  

非流动资产 3,776 4,148 4,579 4,687     研发费用 74  131  173  242  

  长期股权投资 665 665 665 665      财务费用 212 126 105 129 

  固定资产 2,444 2,629 3,074 3,097      资产减值损失 5 51 50 82 

  在建工程 14 114 214 314   加:投资净收益 18 8 8 8 

  无形资产 269 285 276 266      其他收益 34 46 46 46 

  其他非流动资产 398 470 564 659     公允价值变动净收益 0 0 0 0 

资产总计 8,016 8,475 10,239 12,816   营业利润 29 484 1,004 1,403 

流动负债 3,151 3,300 4,429 6,120   加:营业外净收支  0  -1  -1  -1  

短期借款 2,275 1,754 2,203 2,874   利润总额 29 483 1,003 1,402 

应付账款 268 490 708 1,038   减:所得税费用 15 68 140 196 

其他流动负债 608 1,056 1,517 2,208      少数股东损益 8 8 17 24 

非流动负债 1,453 1,453 1,453 1,453   归属母公司净利润 5 407 846 1,181 

长期借款 440 440 440 440  EBIT  241   611   1,109   1,532  

其他非流动负债 1,013 1,013 1,013 1,013   EBITDA 381 864 1,398 1,854 

负债合计 4,604 4,753 5,882 7,573   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 8 26 50   每股收益(元) 0.004  0.291  0.605  0.845  

归属母公司股东权益 3,412 3,714 4,331 5,194   每股净资产(元) 2.44  2.66  3.10  3.72  

负债和股东权益 8,016 8,475 10,239 12,816   发行在外股份(百万股) 1,397 1,397 1,397 1,397 

       ROIC(%) 2.8% 8.9% 13.6% 15.4% 

      ROE(%) 0.2% 11.0% 19.5% 22.7% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 20.4% 25.5% 27.7% 26.9% 

经营活动现金流 517 -6 382 482  销售净利率(%) 0.6% 9.9% 13.8% 13.3% 

投资活动现金流 -82 -612 -712 -422   资产负债率(%) 57.4% 56.1% 57.4% 59.1% 

筹资活动现金流 845 -753 116 222   收入增长率(%) 0.2% 94.9% 49.0% 45.0% 

现金净增加额 1,280 -1,371 -214 282  净利润增长率(%) -104.4% 7462.5% 107.6% 39.7% 

折旧和摊销 140 253 289 322  P/E 3570.11  47.21  22.74  16.27  

资本开支 289 620 720 430  P/B 5.63  5.18  4.44  3.70  

营运资本变动 167 -845 -917 -1,249  EV/EBITDA 58  25  16  12  

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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