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业绩符合预期，期待可剥铜放量  
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基本数据 2024-02-23 

 收盘价(元) 32.04 

流通股本(亿股) 0.81 

 每股净资产(元) 18.68 

 总股本(亿股) 0.81 
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相关报告 

1. 《亏损幅度收窄，高端材料进展顺利》   

2023-10-26 

2. 《周期底部业绩承压，高端材料进展

顺利静待黎明》   2023-08-23 

3. 《业绩趋势向好，载板铜箔验证顺利》   

2023-04-22   

 
 
❖ 事件：公司发布 2023 业绩快报，2023 年实现收入 3.45 亿元，同比+10.4%，

归母净利润-6,878 万元，亏损同比扩大 1.12%，扣非净利润-8,596 万元，亏损

同比扩大 4.67%。测算可得 2023Q4 单季度收入 0.76 亿元，同比+3.46%，归母

净利润-1632 万元，亏损同比扩大 15.5%，扣非净利润-2143 万元，亏损同比扩

大 9.12%。 

❖ 业绩符合预期，盈利趋势向好：公司业绩落于预告区间中间整体符合预期，

下游手机等消费电子需求下滑导致屏蔽膜盈利能力下降，铜箔竞争加剧但结

构优化亏损略有减少，我们判断 23Q4 或有减值进一步推动亏损扩大。公司可

剥铜等新品已有小样订单，未来随着下游整体回暖传统业务修复，新品更大规

模订单有望期待业绩良好表现。 

❖ 屏蔽膜：手机销量下滑但公司出货持平，高端 USB 系列显著增长，但受市场

影响整体盈利略有下降。 

❖ 铜箔：提良率/调结构/降成本同步推进，亏损略有减少。 

❖ 可剥铜等新品：可剥铜完成对载板厂及芯片终端认证并实现小样订单；PET

铜箔在通信领域已经通过认证并取得小量订单。新品按预期进展顺利，远期弹

性可期。 

❖ FCCL：正在进行小批量生产，部分系列的无胶 FCCL 产品认证顺利，2023Q2

落实小额订单。二期产能建设中，预计 2024Q2 合计实现 32.5 万平月产能。原

募投资金 5.25 亿元截至 2023 年末已投入 2.49 亿元，考虑宏观需求终止后续

产能建设，剩余资金约 3 亿元。 

❖ 投资建议：公司作为高端电子材料平台型公司，未来随着消费电子需求改善，

公司高端新品材料批量出货，整体利润有望得到改善。我们预计公司

2023/2024/2025 年归母净利润为-0.69/0.42/1.01 亿元，EPS 为-0.85/0.52/1.25 元

/股，对应 PE 为—/61.16/25.58 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：屏蔽膜需求进一步下滑风险；可剥铜等高端材料产业化不及预期

风险；原材料价格上涨风险。 
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盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 292 313 345 511 698 

收入增长率(%) 1.42 6.89 10.40 48.14 36.55 

归母净利润(百万元) 33 -68 -69 42 101 

净利润增长率(%) -72.17 -305.55 -1.12 161.44 139.14 

EPS(元/股) 0.41 -0.85 -0.85 0.52 1.25 

PE 222.32 — — 61.16 25.58 

ROE(%) 2.04 -4.40 -4.64 2.81 6.41 

PB 4.50 2.74 1.74 1.72 1.64 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 292.47 312.63 345.15 511.31 698.21  成长性      

减:营业成本 151.82 222.34 249.77 321.03 402.11  营业收入增长率 1.4% 6.9% 10.4% 48.1% 36.6% 

 营业税费 1.43 3.36 4.83 7.16 9.77  营业利润增长率 -69.0% -248.2% 4.9% 185.1% 131.6% 

   销售费用 11.67 10.42 10.70 16.36 22.34  净利润增长率 -72.2% -305.6% -1.1% 161.4% 139.1% 

   管理费用 40.99 44.98 48.67 61.36 76.80  EBITDA 增长率 -54.4% -112.0% 785.6% 282.6% 49.2% 

   研发费用 63.87 60.82 58.68 76.70 97.75  EBIT 增长率 -79.3% -452.8% 17.1% 182.6% 133.4% 

   财务费用 -4.23 0.02 0.92 2.97 4.06  NOPLAT 增长率 -79.3% -500.0% -18.1% -175.1% 133.4% 

  资产减值损失 -4.18 -53.56 -52.00 0.00 0.00  投资资本增长率 2.8% -1.7% -0.4% 4.3% 7.0% 

加:公允价值变动收益 0.00 -0.08 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 0.3% -4.5% -3.5% 1.7% 5.0% 

 投资和汇兑收益 17.95 12.00 12.08 17.90 24.44  利润率      

营业利润 44.08 -65.34 -62.12 52.84 122.38  毛利率 48.1% 28.9% 27.6% 37.2% 42.4% 

加:营业外净收支 0.10 0.03 -2.86 -2.86 -2.86  营业利润率 15.1% -20.9% -18.0% 10.3% 17.5% 

利润总额 44.18 -65.31 -64.98 49.98 119.51  净利润率 13.2% -20.7% -18.5% 8.7% 15.2% 

减:所得税 5.50 -0.48 -1.30 5.50 13.15  EBITDA/营业收入 19.0% -2.1% 13.2% 34.2% 37.4% 

净利润 33.09 -68.02 -68.78 42.26 101.05  EBIT/营业收入 7.5% -24.7% -18.6% 10.4% 17.7% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 408.28 468.08 346.77 365.47 408.03  固定资产周转天数 331 776 914 615 456 

交易性金融资产 215.00 117.70 145.00 145.00 145.00  流动营业资本周转天数 845 494 430 348 282 

应收帐款 118.25 91.19 105.46 149.13 203.65  流动资产周转天数 1505 1214 1055 747 618 

应收票据 54.14 67.15 62.32 89.48 122.19  应收帐款周转天数 142 121 103 90 91 

预付帐款 5.82 1.46 4.39 5.64 7.07  存货周转天数 91 81 41 17 30 

存货 51.00 49.42 6.97 23.80 42.94  总资产周转天数 2282 2241 2041 1414 1115 

其他流动资产 228.78 215.47 314.27 314.27 314.27  投资资本周转天数 2091 1967 1763 1213 939 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 2.0% -4.4% -4.6% 2.8% 6.4% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 1.7% -3.5% -3.5% 2.0% 4.5% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 1.1% -4.5% -3.7% 2.7% 5.8% 

固定资产 467.37 880.14 872.11 874.22 894.53  费用率      

在建工程 298.96 0.77 5.39 12.69 16.35  销售费用率 4.0% 3.3% 3.1% 3.2% 3.2% 

无形资产 35.05 33.93 33.58 33.23 32.88  管理费用率 14.0% 14.4% 14.1% 12.0% 11.0% 

其他非流动资产 16.34 16.57 14.81 14.81 14.81  财务费用率 -1.4% 0.0% 0.3% 0.6% 0.6% 

资产总额 1924.87 1967.93 1945.43 2070.42 2253.72  三费/营业收入 16.6% 17.7% 17.5% 15.8% 14.8% 

短期债务 81.83 132.31 171.62 219.47 267.32  偿债能力      

应付帐款 141.06 167.23 149.17 191.73 240.15  资产负债率 15.1% 20.7% 22.6% 26.1% 28.7% 

应付票据 3.49 0.00 1.90 2.44 3.06  负债权益比 17.9% 26.1% 29.3% 35.3% 40.4% 

其他流动负债 5.64 4.09 0.59 0.59 0.59  流动比率 4.24 3.07 2.82 2.46 2.27 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 3.13 2.27 1.91 1.70 1.62 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 10.78 -23.06 -16.04 10.09 19.14 

负债总额 291.56 407.72 440.60 540.69 647.93  分红指标      

少数股东权益 12.87 16.07 21.16 23.38 28.70  DPS(元) 0.19 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 80.00 80.21 80.63 80.66 80.66  分红比率      

留存收益 451.48 368.46 299.21 328.79 399.52  股息收益率 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1633.31 1560.21 1504.82 1529.73 1605.78  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.41 -0.85 -0.85 0.52 1.25 

净利润 33.09 -68.02 -68.78 42.26 101.05  BVPS(元) 20.26 19.25 18.39 18.68 19.55 

加:折旧和摊销 33.55 70.57 109.77 121.92 137.39  PE(X) 222.3 — — 61.2 25.6 

  资产减值准备 4.84 51.44 52.00 0.00 0.00  PB(X) 4.5 2.7 1.7 1.7 1.6 

公允价值变动损失 0.00 0.08 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 2.09 2.31 4.00 5.25 6.46  P/S 24.9 13.5 7.5 5.1 3.7 

   投资收益 -18.71 -12.00 -12.08 -17.90 -24.44  EV/EBITDA 125.8 -584.8 52.9 14.0 9.4 

 少数股东损益 5.59 3.19 5.09 2.22 5.32  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -31.88 69.57 -147.17 -44.97 -57.73  PEG — — — 0.4 0.2 

经营活动产生现金流量 26.85 113.43 -55.43 111.64 170.91  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -18.74 -64.77 -122.49 -115.97 -139.43  REP      

融资活动产生现金流量 -22.31 27.18 57.07 23.03 11.08        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 4 

 

公司点评/证券研究报告 

 

⚫ 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论

不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 
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