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[Table_Invest] 公司评级 

买入 
  
当前价格 105.69元 
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  [Table_BaseInfo] 
 
基本数据 

总股本/流通股本(百万股) 160.00/32.00 

总市值/流通市值(百万元) 16910.40/3382.08 

一年内最高/最低(元) 243.80/42.00 

30日日均成交量/成交额(百万) 4.98/645.55 

近 3个月/6个月涨跌幅(%) -11.41/36.94 
 

相对市场表现

 

 

[Table_Author] 
 

 

SAC 执证号：S0260520080002 

sunboyang@gf.com.cn 

 

SAC 执证号：S0260522080008 

SFC CE No. BWV823 

gfchenxin@gf.com.cn 

 

SAC 执证号：S0260525070002 

huangsiyue@gf.com.cn 

请注意，孙柏阳,黄思悦并非香港证券及期货事务监

察委员会的注册持牌人，不可在香港从事受监管活

动。 

 

[Table_DocReport] 
相关研究 

  

 

 
 

 

 

 

 

盈利预测 

[Table_Finance]      
单位:人民币百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 2,194 2,395 2,452 3,764 4,911 

增长率（%） 31.4% 9.2% 2.4% 53.5% 30.5% 

EBITDA 351 337 380 621 857 

归母净利润 195 204 222 420 612 

增长率（%） 25.8% 4.5% 9.0% 88.7% 45.8% 

EPS（元/股） 1.63 1.70 1.39 2.62 3.82 

市盈率（P/E） - - 76.0 40.3 27.6 

ROE（%） 34.4% 26.3% 22.9% 33.2% 36.1% 

EV/EBITDA 0.5 - 43.5 26.7 19.2 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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数据来源：公司官网、广发证券发展研究中心 
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 1  

收入分类 

25H1大

类收入占

比 

25H1大

类毛利率 
主要产品 

25H1产品

收入占比 

25H1产品

毛利率 
功能与应用 终端领域 

电解成套

装备 
65.11% 23.26% 

阴极辊 39.87% 43.90% 

各类高性能电解铜箔生产用核心装备和

材料。能够生产用于锂电池负极集流体

4-6μm高端极薄铜箔和6-10μm超薄铜

箔；用于印制电路板（PCB）制造的

电子电路铜箔（10μm以上）。在研高

强极薄成套装备可用于生产芯片封装用

极薄载体铜箔、高频高速电路用超低轮

廓铜箔等高端铜箔。 

大型计算机 

5G高频通讯 

消费电子 

工控医疗设

备 

新能源汽车 

储能设备 

芯片封装 

航空航天等 

生箔一体机 49.51% 6.90% 

表面处理机 4.45% 22.06% 

高效溶铜罐 5.70% 25.85% 

维修及其他 0.47% - 

钛电极产

品 
28.94% 17.54% 

铜箔钛阳极 37.07% 9.66% 

铝箔钛阳极 5.06% - 用于制备化成铝箔的阳极材料。 
消费电子 

安防系统等 

水处理钛阳

极 
3.34% - 

用于船舶压载水、工业循环水、生活用

水等消毒杀菌的阳极材料。 

船舶工业 

绿色环保等 

湿法冶金钛

阳极 
51.02% 24.49% 

用于湿法冶金（电积镍、钴、铜等）的

阳极材料。 

汽车工业 

机械工业等 

其他钛电极 3.52% - 

用于 PEM 电解水制氢关键部件（双

极板）及有机电合成、PCB 制备、阴

极保护的电极材料。 

氢能、医

药、通讯、

消费电子、

管网设施等 

金属玻璃

封接制品 
5.95% 22.59% 

新能源电池 

密封组件 
- - 

用于锂原电池、军用热电池关键密封组

件。 
智能终端 

军工电子 

航空航天 

光电通信等 

连接器 

密封组件 
- - 

用于航空航天插头 / 插座、射频连接

器、传感器等关键密封组件。 

混合集成电

路封装外壳 
- - 

用于高可靠电源模块、激光发生器的关

键密封组件。 

数据来源：公司招股说明书、广发证券发展研究中心 
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 2 26H1  

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

2011 11

2015 10 2015 10 2022 5 2022 5

2022 11 2022 11

10  

 2  

姓名 职务 任职 

冯庆 
董事长，

董事 

1981年 7月出生，中国国籍，博士，教授级高级工程师。2007年 7月至 2011年 10月，历任华泰实业员

工、总经理助理；2011年 11月至 2015年 10月，任泰金有限副总经理；2015年 10月至 2022年 5月，任

泰金有限总经理；2022年 5月至 2022年 11月，任泰金有限董事长；2022年 11月至今，任泰金新能董事

长。 

康轩齐 
董事，总

经理 

1986年 10月出生，中国国籍，硕士，高级工程师。2013年 7月至 2016年 4月，任泰金有限研发中心员

工；2016年 4月至 2019年 2月，任泰金有限项目经理；2019年 2月至 2020年 5月，任泰金有限总经理助

理；2020年 5月至 2022年 5月，任泰金有限副总经理；2022年 5月至 2022年 11月，任泰金有限总经

理；2022年 11月至今，任泰金新能董事、总经理。 

杨勃 副总经理 

1989年 2月出生，中国国籍，无境外永久居住权，本科学历。2014年 8月至 2020年 6月，历任泰金有限

销售部门业务经理、部门副经理、部门经理；2020年 6月至 2022年 5月，任泰金有限总经理助理；2022

年 5月至 2022年 11月，任泰金有限副总经理；2022年 11月至今，任泰金新能副总经理。 

贾波 

董事会秘

书，副总

经理 

1984年 8月出生，中国国籍，无境外永久居留权，硕士研究生学历，教授级高级工程师。2011年 3月至

2019年 4月，历任泰金有限技术员、研发部经理、研发中心副主任；2019年 5月至 2020年 5月，任泰金

有限总经理助理、研发中心主任；2020年 5月至 2022年 11月，任泰金有限副总经理、研发中心主任；

2022年 11月至 2026年 1月 25日，任泰金新能董事；2022年 11月至今，任泰金新能副总经理、董事会秘

书、研发中心主任。 

黄晋 副总经理 

1977年 5月出生，中国国籍，无境外永久居住权，本科学历。1998年 8月至 2004年 1月，历任南京华博

科技有限公司技术部员工、经理；2004年 2月至 2005年 8月，任南京亚华软件有限公司技术部经理；2005

年 9月至 2008年 10月，任江苏亚华汽车电子有限公司质量部经理，2008年 11月至 2011年 3月，任华泰

实业质量部经理；2011年 3月至 2022年 5月，历任泰金有限部门经理、厂长、办公室主任、质量部经理、

总经理助理；2022年 5月至 2022年 11月，任泰金有限副总经理；2022年 11月至今，任泰金新能副总经

理。 

王栋 财务总监 

1977年 7月出生，中国国籍，无境外永久居住权，硕士研究生学历，国际注册会计师。2002年 7月至 2004

年 3月，任陕西银河远东电缆有限公司财务科副科长；2004年 4月至 2006年 11月，任陕西省石化产业集

团有限公司财务部经理及资金部副经理；2006年 11月至 2007年 3月，任西安经发国际实业有限公司财务

部副经理；2009年 9月至 2020年 12月，任北京数码大方科技股份有限公司西安分公司总经理；2021年 4

月至 2022年 5月，任泰金有限财务部经理；2022年 5月至 2022年 11月，任泰金有限财务总监；2022年

11月至今，任泰金新能财务总监。 

数据来源：公司招股说明书、广发证券发展研究中心 
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2021-2025

26H1 10.30 -11.50% 8688.09

-16.44% 26H1 24

26H1 26H1

509 +569.74% 439

70 26Q2 5.44 +16.05%

+11.99% 0.33 +51.29% -39.76% 26Q2

26Q2 2998 615  

26

20.15 -15.23% 1.75 -13.74% 24H2-25H1

26 26H1 11.08

+54.51%  32.91 +
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数据来源：iFIND、广发证券发展研究中心  数据来源：iFIND、广发证券发展研究中心 

22-23 7-12 24 1

 

 3 2021-2025  

 电解成套装备 钛电极 金属玻璃封接制品 

 订单金额 发货金额 确收金额 订单金额 发货金额 确收金额 订单金额 发货金额 确收金额 

2021 11.97 2.14 1.46 3.57 2.02 2.53 1.10 0.62 1.01 

2022 26.30 10.16 4.63 5.71 3.44 3.41 1.21 0.82 1.14 

2023 16.90 15.05 10.88 5.88 5.60 3.59 1.41 0.83 1.16 

2024 1.56 5.47 14.17 7.67 5.38 5.86 1.43 1.01 1.27 

2025 11.67 2.79 14.88 7.14 5.34 7.22 1.87 1.24 1.44 

数据来源：公司招股说明书、广发证券发展研究中心 
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25 20.68

25H2 25Q4 25 32.58

24.70/7.28/0.60

26H1 11.08 +54.51% 32.91

3

Volta Energy +
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数据来源：公司招股说明书、广发证券发展研究中心 
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3 14.94 9.60

2  

 4  

项目名称 项目总投资 募集资金投入额 建设期 

绿色电解用高端智能成套装备产业化项目 7.61 4.39 2 年 

高性能复合涂层钛电极材料产业化项目 4.82 3.97 2 年 

企业研发中心建设项目 2.50 1.24 2 年 

金额  14.94 9.60  

数据来源：公司招股说明书、广发证券发展研究中心 
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数据来源：公司招股说明书、广发证券发展研究中心 
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数据来源：公司招股说明书、广发证券发展研究中心 
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32 23

37.5 +17.19% 28 44

 

 12 2019-2028  

 

数据来源：高工锂电、公司招股说明书、广发证券发展研究中心 
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数据来源：高工锂电、公司招股说明书、广发证券发展研究中心 
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数据来源：公司招股说明书、广发证券发展研究中心 

24 800

TOP3 90%

365 45%  

 5 2023-2024  

企业名称 2024年出货量（台） 2024年市场占有率 2023年出货量（台） 

泰金新能 365 超45% 583 

西安航天动力机械有限公司 180-230 23%-29% 250-350 

洪田科技 120-170 15%-21% 350-450 

日本新日铁等外企 - 低于10% - 

数据来源：公司招股说明书、广发证券发展研究中心 

24 800

24 140

17%  

 6 2023-2024  

企业名称 2024年出货量（台） 2024年市场占有率 2023年出货量（台） 

泰金新能 140 超17% 590 

洪田科技 330-400 41%-50% 550-650 

上海昭晟 200-250 25%-31% 250-350 

其他企业 - 低于 10% - 

数据来源：公司招股说明书、广发证券发展研究中心 
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对比指标 国产阴极辊 日本阴极辊 

制造技术 
制备高品质阴极辊钛材的生产技术较差，晶粒度等级为

10级，最好的阴极辊能做到 12级晶粒度 

具备生产高品质阴极辊的生产技术，晶粒

度达 8-12级，质量稳定性好 

工艺水平 

国内采用旋压成型工艺，实现无缝钛筒生产，对材料要

求及旋压工艺的要求比较高，钛材的利用率较低，成本

较高 

主要通过板材焊接而成，焊缝区域在长时

间使用后，铜箔的表面会产生亮带，影响

质量 

直径及宽幅 

目前国内已实现直径 Φ2700mm、Φ3000mm阴极辊的

量产，完成最大直径 Φ3600mm、最大幅宽 1880mm 阴

极辊的研制，生产效率得到大幅提升 

以直径 Φ2700mm、Φ3000mm，幅宽最

大为 1550mm的阴极辊为主 

成品质量 

可生产 4-6μm极薄铜箔，一致性、稳定性不逊色国外设

备；且国内阴极辊朝着大直径、大幅宽方向发展，已处

在国际领先水平 

可生产极薄铜箔，铜箔成品的良率上较国

产设备更高 

产能规模 进口替代，大规格阴极辊需求大 产能有限，扩产意愿较低 

数据来源：公司招股说明书、广发证券发展研究中心 

 

 8  

下游应用领域 具体产品名称 型号 下游应用 国产化程度 

锂电铜箔 

普强铜箔 4.5/5/6/7/8μm 动力、储能电池 

随着阴极辊等国产核心

设备技术突破并实现进

口替代，目前基本实现

国产化 

中强极薄铜箔 4/4.5/5/6μm 动力、储能电池 

高强极薄铜箔 4/4.5/5/6μm 
数码电池、动力、储能

电池 

特强极薄铜箔 4/4.5/5/6μm 
数码电池、硅基负极电

池 

高弹性模量铜箔 4/4.5/5/6μm 高端数码电池 

高延伸率铜箔 8/10μm 软包、大圆柱电池 

多孔铜箔 6/8/10/12μm 全/半固态电池 
技术初级阶段，未实现

批量化生产 

双面毛铜箔 6/8μm 全/半固态电池 
技术初级阶段，未实现

批量化生产 

数据来源：公司招股说明书、广发证券发展研究中心 
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数据来源：公司招股说明书、广发证券发展研究中心 
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下游应用领域 具体产品名称 型号 下游应用 国产化程度 

电子电路铜箔 

RTF（反转处理铜箔） 

R-HS1 HDI线路板 

国产占比较低，主要依

赖进口 

R-HS2 HDI线路板 

R-HS2+ HDI线路板 

R-HS2M 高速通信 

R-HS3 高速通信 

R-HF1+ 高频通信 

R-SLP 类载板 

VLP（低轮廓铜箔） 

V-SLP 类载板 

V-HS1 高速通信 

HVLP（超低轮廓铜箔） 

V-HS1M 高速通信 

V-HS2 超低损高速板 

V-HS3 超低损高速板 

HTE（高温高延伸铜箔） 

H-NRC 多层板电源板 

逐步实现国产化 H-LRC Mini LED 

H-HSP 外层压合 

H-HFP 高频通信 
国内厂商逐步实现突

破，商业化初期阶段 

芯片封装用极薄载体铜箔 - IC封装载板 几乎全依赖进口 

数据来源：公司招股说明书、广发证券发展研究中心 
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公司名称 泰金新能 西安航天动力机械有限公司 洪田股份 

公司简况 

成立于 2000年，隶属于西北有色金属研究院，专

注于电解成套装备及钛电极材料的研发、设计与制

造，是能够提供绿色智能化电解成套整体技术解决

方案的国家专精特新"小巨人"企业，产品主要应用

于极薄锂电铜箔、高性能电子电路铜箔等高端制造

领域 

成立于 1995年，隶属于中国航

天科技集团公司第四研究院，是

我国专业研制和生产宇航固体火

箭发动机金属壳体的工厂 

成立于 2012年，以日本名

古屋松田光也先生带领的核

心技术团队专注于研发各种

高精密机电设备领域的高端

制造装备及自动化系统开发

集成 

可比产品类

型 

阴极辊、铜箔钛阳极、生箔一体机、表面处理机、

高效溶铜罐 
阴极辊 

阴极辊、生箔一体机、溶铜

罐、表面处理机 

市场地位 
2024年阴极辊市场占有率超 45%，位居行业第

一，在大直径、大宽幅阴极辊具有较大优势 
阴极辊市场占有率位列行业前三 

阴极辊市场占有率位列行业

前三 

技术实力 

与专利 

国内高端铜箔成套装备和钛电极材料的主要研发、

生产基地，拥有授权专利 226项，其中发明专

利 91 项（含 2项美国发明专利），实用新型专

利 129 项，外观专利 6 项 

在强度钢、钛合金、铝合金等精

密机械加工、焊接、旋压、热处

理等专业技术领域拥有较强实

力。已取得 38 项实用新型专利

及 98 项发明专利授权 

引进日本先进技术和设计理

念以及日本进口原装精密零

部件，技术水平领先，已取

得 90 项实用新型专利、

6 项发明专利及 1 项外观专

利 

阴极辊 

性能对比 

阴极辊直径：Φ1500mm、Φ2016mm、

Φ2700mm、Φ3000mm、Φ3600mm。晶粒度等

级：ASTM≥10级，最高达 12级。整体稳定性好、

电流分布均匀，可满足大电流生产需求，能实现生

产 4-6μm极薄铜箔 

阴极辊直径：Φ2016mm、

Φ2700mm、Φ3000mm。阴极辊

钛材采用强力旋压成形，无焊

缝，组织结构致密均匀，晶粒度

可达到航天产品级，可以稳定生

产 6μm 极薄锂电铜箔 

阴极辊直径：Φ1500mm、

Φ2016mm、Φ2700mm、

Φ3000mm。晶粒度等级：

ASTM≥10级。可以稳定生

产 6μm极薄锂电铜箔 

主要客户 

比亚迪、嘉元科技、中一科技、铜冠铜箔、江铜铜

箔、江西铜博、德福科技、甘肃德福、百嘉达、湖

北中科、建滔铜箔、深耕铜箔、金都电子、新疆亿

日、圣达电气、金宝电子、湖南龙智；匈牙利

Volta 能源、卢森堡电路箔业、金居开发等 

嘉元科技、江铜铜箔、超华科

技、鑫铂瑞、诺德股份、安徽华

创、中一科技等 

诺德股份、嘉元科技、江铜

铜箔、德福科技、超华科

技、新疆亿日等 

数据来源：公司招股说明书、广发证券发展研究中心 
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产品名称 下游应用 产品简介 

铜箔钛阳极 电解铜箔 

①产品：背拉式、内嵌式钛阳极板 

②用途：电解装备阳极材料，降低电耗、提升铜箔均匀度 

③工艺：热分解制过渡层，复合工艺制备纳米多层铱钽涂层 

④特点：析氧电位低、催化活性高、放电稳定、生箔品质佳 

湿法冶金钛阳极 
电积镍、电积钴、电积铜等

湿法冶金 

①产品：湿法冶金钛阳极 

②用途：各类湿法冶金电解作业 

③工艺：Sn-Sb 掺杂打底，离子掺杂制备复合长效涂层 

④特点：耐腐蚀、寿命长、能耗低、尺寸稳定性优 

铝箔钛阳极 铝箔化成 

①产品：铝箔钛阳极 

②用途：铝电解电容器原材料化成工序 

③工艺：钛材表面热分解制备贵金属氧化物涂层 

④特点：耐腐蚀、寿命久、耗电低，适配多类电解液 

水处理钛阳极 
船舶压载水、核电循环水、

生活用水杀菌消毒 

①产品：压载水极板、核电水处理阳极、次氯酸钠发生器电极 

②用途：各类水质消毒杀菌处理 

③工艺：钛基材热分解附着贵金属氧化物涂层 

④特点：适配复杂水体、能耗低、电极尺寸稳固 

其他电极 
电解水制氢、有机电合成、

PCB 电镀、阴极保护 

①产品：双极板、铂电极、PCB 阳极、阴极保护阳极 

②用途：制氢、有机合成、电路板镀铜、金属防腐 

③工艺：基材粗化后电沉积铂层；其余采用热分解制氧化物涂层 

④特点：涂层结合牢固、催化性好、耐腐蚀、运行稳定 

数据来源：公司招股说明书、广发证券发展研究中心 
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数据来源：公司招股说明书、广发证券发展研究中心 
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34.5 24-28 15.33% 28

39.7 24-28 14.50%  

 17 2019-2028  

 

数据来源：公司招股说明书、广发证券发展研究中心 

 

2024  1921  27%

 

 12 2023-2024  

企业名称 2024 年出货量（台） 2024 年市场占有率 2023 年出货量（台） 

泰金新能 1,921 超 27% 2,143 

宝鸡昌立 800-1,200 11%-17% 1,000-1,400 

安诺电极 800-1,200 11%-17% 900-1,300 

其他国内企业及迪诺拉、马赫内托等外企 - 低于 50% - 

数据来源：公司招股说明书、广发证券发展研究中心 
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项目 泰金新能 迪诺拉（苏州） 迪诺拉（苏州） 
马赫内托（苏

州） 
昆工科技（831152） 

公司简介 

从事新型绿色电解技术用钛

电极研发和制造高新技术企

业 

主要从事氯碱和水

处理钛电极生产的

企业 

主要从事 PCB 电镀与

水处理钛电极生产的企

业 

主要从事铜箔阳

极生产的企业 

主要从事铅阳极生产的

企业 

可比产品

类型 

铜箔钛阳极、铝箔钛阳极、

水处理钛电极、湿法冶金钛

阳极、电解水制氢用双极板

等 

氯碱及水处理钛电

极 

PCB电镀阳极、水处理

钛电极 

铜箔阳极、传统

冶金行业用铅合

金阳极、不锈钢

阴极 

传统冶金行业用铅合金

阳极、不锈钢阴极 

市场地位 
铜箔阳极市场占有率第一，

其他钛电极国内销量领先 

氯碱及水处理行业

有一定影响力 

水处理及 PCB行业有

一定影响力 

主要销售铜箔阳

极；在铅阳极以

及铝合金阴极销

量方面处于行业

领先 

在铅阳极以及铝合金阴

极销量方面均处于行业

领先水平 

技术实力 

与专利 

内贵金属钛电极复合材料的

主要研发生产基地，拥有发

明专利 91 项（含 2项美国

发明专利），实用新型专利

129项，外观专利 6项 

无国内专利，主要

以水处理钛阳极生

产为主 

拥有授权发明专利 3项 

拥有授权发明专

利 2项，实用新

型专利 24项 

拥有授权专利 133项，

其中授权发明专利 94

项 

阳极性能 

对比 

钛阳极耐蚀性好，电催化活

性高，电流效率高，能有效

降低槽电压等优点 

钛阳极主要围绕氯

碱及水处理阳极性

能进行优化 

钛阳极主要围绕 PCB

电镀阳极、水处理钛电

极性能进行优化 

钛阳极围绕阳极

性能进行优化 

可制作不同合金比例的

阴、阳极板，材料成本

降低，导电性能、耐腐

蚀性能优良 

主要客户 

比亚迪、嘉元科技、中一科

技、青岛双瑞、金川集团、

华友钴业、青山集团等 

迪诺拉水务工程

（上海）有限公

司、陕西金泰氯碱

化工有限公司、江

苏华控大和实业有

限公司等 

博敏电子股份有限公

司、赣州市深联电路有

限公司、东威科技等 

中一科技、铜冠

铜箔等 

云南铜业、汉中锌业、

白银有色等 

数据来源：公司招股说明书、广发证券发展研究中心  
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产品名称 下游应用 产品简介 

新能源电池封接组件 锂原电池、军用热电池 

①产品：锂原电池、军用热电池封接组件 

②用途：智能仪表、ETC、军用电源系统 

③工艺：高温烧结封接盖板与极柱 

④特点：封接强度高，密封绝缘性好，适配电池长期使用 

连接器封接组件 
航空航天、射频连接器、石油测井仪器、传

感器 

①产品：航天、射频、测井、传感器专用封接组件 

②用途：插头插座、微波滤波、测井设备、压力传感部件 

③工艺：玻璃烧结密封，内导体镀镍镀金处理 

④特点：耐温耐压、抗腐蚀，密封与可靠性出色 

混合集成电路封装外壳 高可靠电源模块、厚膜电路 

①产品：混合集成电路封装外壳 

②用途：配套电源模块、厚膜电路 

③工艺：玻璃烧结/陶瓷焊接密封绝缘，金属表面电镀加工 

④特点：稳定性可靠性高，可定制多种规格外壳 

数据来源：公司招股说明书、广发证券发展研究中心 
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数据来源：公司招股说明书、广发证券发展研究中心 

 

2026-2028 24.52/37.65/49.13

2.4%/53.6%/30.5%  

1 2025 14.88 62.13%

 

AI 2026

26H1 11.08 +54.51% 32.91

2027 2028

2026-2028 -4.9%/66.4%/29.3%

2026-2028 24.3%/24.6%/25.0%  

2
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14.5%

 2026-2028 15.0%/25.0%/25.0%

2026-2028 20.0%/20.0%/20.0%  

3

 2026-2028 15.0%/100.0%/60.0%

2026-2028 25.0%/26.0%/27.0%  

4 2026-2028

2026-2028 5.0%  

 15  

 2025 2026E 2027E 2028E 

电解成套装备    

营业收入 1487.87 1415.00 2355.00 3044.25 

YOY 5.0% -4.9% 66.4% 29.3% 

营业成本 1141.79 1070.49 1776.51 2284.13 

YOY 6.0% -6.2% 66.0% 28.6% 

毛利 346.08 344.51 578.49 760.12 

毛利率 23.3% 24.3% 24.6% 25.0% 

钛电极    

营业收入 721.79 830.06 1037.57 1296.96 

YOY 23.3% 15.0% 25.0% 25.0% 

营业成本 595.19 664.05 830.06 1037.57 

YOY 19.2% 11.6% 25.0% 25.0% 

毛利 126.60 166.01 207.51 259.39 

毛利率 17.5% 20.0% 20.0% 20.0% 

金属玻璃封接    

营业收入 143.62 165.16 330.32 528.51 

YOY 12.9% 15.0% 100.0% 60.0% 

营业成本 111.17 123.87 244.44 385.81 

YOY 18.4% 11.4% 97.3% 57.8% 

毛利 32.44 41.29 85.88 142.70 

毛利率 22.6% 25.0% 26.0% 27.0% 

其他    
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营业收入 41.61 41.61 41.61 41.61 

YOY -34.69% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业成本 74.15 39.53 39.53 39.53 

YOY 13.40% -46.69% 0.00% 0.00% 

毛利 -32.54 2.08 2.08 2.08 

毛利率 -78.21% 5.00% 5.00% 5.00% 

合计 

营业收入 2394.89 2451.83 3764.50 4911.33 

YOY 9.2% 2.4% 53.5% 30.5% 

营业成本 1922.31 1897.93 2890.53 3747.04 

YOY 11.1% -1.3% 52.3% 29.6% 

毛利 472.58 553.89 873.97 1164.29 

毛利率 19.7% 22.6% 23.2% 23.7% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

PCB

 

26-28

2.22/4.20/6.12 9%/89%/46%  

2027 2027

2027 39x PE

2027 50x PE 131.19 / “ ”  
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公司名称 公司代码 业务类型 
市值 

（亿元） 

归母净利润（亿元） PE估值水平 

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 

洪田股份 603800.SH 
电解铜箔高端装

备、真空镀膜设备 
85.95 1.64 3.21 4.81 52.29 26.76 17.86 

东威科技 688700.SH 
PCB、通用五金及

新能源电镀设备 
136.52 3.14 5.29 7.80 43.43 25.80 17.51 

旭光电子 600353.SH 

金属陶瓷电真空器

件、高低压配电成

套装置、光电器件 

190.79 2.11 2.95 3.99 90.25 64.63 47.77 

行业平均值 61.99 39.07 27.71 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心；注：盈利预测为Wind一致预期，数据截至 2026/10/19 
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[Table_FinanceDetail] 
 :    :  

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

 3,266 2,785 2,582 3,655 4,757   -470 125 579 282 517 

 330 440 445 408 548   195 204 222 420 612 

 819 1,097 1,031 1,582 2,063   36 39 50 62 74 

 2,070 1,200 1,054 1,606 2,082    -786 -171 233 -273 -242 

 47 49 52 59 65   0 0 6 0 0 

 484 484 626 759 880   -63 -7 -164 -205 -205 

 0 0 0 0 0   -63 -7 -200 -200 -200 

 274 299 359 407 443   0 0 0 0 0 

 20 8 88 168 248   0 0 36 -5 -5 

 40 25 25 25 25   385 -42 -371 -114 -172 

 57 56 56 56 56   0 0 40 0 0 

 93 96 99 104 109   404 -52 -346 10 10 

 3,750 3,269 3,209 4,414 5,638   -8 -10 -70 -129 -187 

 3,039 2,361 2,093 2,999 3,790   -11 20 5 5 5 

 437 363 0 0 0   -148 77 44 -37 140 

 2,286 1,592 1,658 2,534 3,295   472 324 401 445 408 

 316 406 435 465 495   324 401 445 408 548 

 143 132 145 150 155        

 61 53 60 60 60        

 0 0 0 0 0        

 82 79 85 90 95        

 3,182 2,493 2,238 3,149 3,945        

 120 120 160 160 160   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

 448 656 811 1,105 1,533        

 568 776 971 1,265 1,693   31.4% 9.2% 2.4% 53.5% 30.5% 

 0 0 0 0 0   23.6% 5.1% 9.7% 88.9% 45.8% 

 3,750 3,269 3,209 4,414 5,638   25.8% 4.5% 9.0% 88.7% 45.8% 

             

 :    21.2% 19.7% 22.6% 23.2% 23.7% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   8.9% 8.5% 9.1% 11.2% 12.5% 

 2,194 2,395 2,452 3,764 4,911  ROE 34.4% 26.3% 22.9% 33.2% 36.1% 

 1,730 1,922 1,898 2,891 3,747        

 12 12 12 19 25   84.9% 76.3% 69.7% 71.4% 70.0% 

 25 23 29 38 39   13.3% 12.7% 1.9% 1.4% 1.1% 

 54 47 86 120 147   1.1 1.2 1.2 1.2 1.3 

 72 94 98 139 172   32.9 25.3 105.8 169.5 237.2 

 9 12 13 23 33        

 -92 -60 -70 -70 -70   4.7 3.7 3.6 3.6 3.6 

 0 0 0 0 0   0.8 1.6 1.8 1.8 1.8 

 0 0 0 0 0   2.3 2.5 2.4 2.4 2.4 

 214 225 247 466 679        

 3 0 1 1 1   1.63 1.70 1.39 2.62 3.82 

 217 225 247 466 680   4.73 6.46 6.07 7.90 10.58 

 22 21 25 47 68   -3.92 1.04 3.62 1.76 3.23 

 195 204 222 420 612        

 0 0 0 0 0  PE - - 76.0 40.3 27.6 

 195 204 222 420 612  PB - - 17.4 13.4 10.0 

EPS /  1.63 1.70 1.39 2.62 3.82  EV/EBITDA 0.5 - 43.5 26.7 19.2 
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[Table_ResearchTeam] 
广发机械行业研究小组 

孙柏阳 ：首席分析师，南京大学金融工程硕士，2018年加入广发证券发展研究中心。 

汪家豪 ：联席首席分析师，美国约翰霍普金斯大学金融学硕士，2022年加入广发证券发展研究中心。 

范方舟 ：资深分析师，中国人民大学国际商务硕士，2021年加入广发证券发展研究中心。 

王  宁 ：资深分析师，北京大学金融硕士，2021年加入广发证券发展研究中心。 

蒲明琪 ：资深分析师，纽约大学计量金融硕士，2022年加入广发证券发展研究中心。 

黄晓萍 ：资深分析师，复旦大学金融硕士，2023年加入广发证券发展研究中心。 

张智林 ：高级分析师，同济大学建筑学硕士，2024年加入广发证券发展研究中心。 

许贝尔 ：研究员，伦敦政治经济学院金融学硕士，2026年加入广发证券发展研究中心。 

陈沛宇 ：研究员，上海财经大学金融硕士，2026年加入广发证券发展研究中心。 
 

[Table_Contacts]  
 

 

 

[Table_ AuthorPic] 分析师及联系人 

   

孙柏阳 陈昕 黄思悦 

SAC 执证号：S0260520080002 

sunboyang@gf.com.cn 

SAC 执证号：S0260522080008 

SFC CE No. BWV823 

gfchenxin@gf.com.cn 

SAC 执证号：S0260525070002 

huangsiyue@gf.com.cn 

   

   

   

   

   

   

   

   

   

请注意，孙柏阳,黄思悦并非香港证券及期货事务监察委员会的注册持牌人，不可在香港从事受监管活动。 
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[Table_IndustryInvestDescription] 
  

广发证券 

行业投资评级说明 

买入：预期未来 12个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有：预期未来 12个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

 卖出：预期未来 12个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

  

 

[Table_CompanyInvestDescription]  

广发证券 

公司投资评级说明 

买入：预期未来 12个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持：预期未来 12个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

 持有：预期未来 12个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

 卖出：预期未来 12个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

  

 

[Table_Address]  

联系我们 地址 邮政编码 客服邮箱 

 广州市： 广州市天河区马场路 26号广发证券大厦 47楼 510627 gfzqyf@gf.com.cn 

 深圳市： 深圳市福田区益田路 6001号太平金融大厦 31层 518026  

 北京市： 北京市西城区月坛北街 2号月坛大厦 18层 100045  

 上海市： 上海市浦东新区南泉北路 429号泰康保险大厦 37楼 200120  

 香港： 香港湾仔骆克道 81号广发大厦 27楼 -  

    

 

[Table_LegalDisclaimer] 
 

法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同国家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区

的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香港地区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

[Table_ImportantNotices] 
重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司及其关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生

影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或者口头承诺均为无效。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部分析结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于

相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究人员的部分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具有直接或间接的联系。 

研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经营收入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其

为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反当地法律，广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变化，过去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并

未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投

资决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券认为可靠，但广发证券不对其准确性、完整性做出任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证

券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策，如有需要，应先咨询专业意见。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发证券的立场。广发证券的销售人员、交易员或其他专业人士可能以书

面或口头形式，向其客户或自营交易部门提供与本报告观点相反的市场评论或交易策略，广发证券的自营交易部门亦可能会有与本报告观点不一致，甚至相反的投资策略。报告所载资料、意见及推测仅反

映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且无需另行通告。广发证券或其证券研究报告业务的相关董事、高级职员、分析师和员工可能拥有本报告所提及证券的权益。在阅读本报告时，收件人应

了解相关的权益披露（若有）。 

本研究报告可能包括和/或描述/呈列期货合约价格的事实历史信息（“信息”）。请注意此信息仅供用作组成我们的研究方法/分析中的部分论点/依据/证据，以支持我们对所述相关行业/公司的观点的结论。

在任何情况下，它并不（明示或暗示）与香港证监会第5类受规管活动（就期货合约提供意见）有关联或构成此活动。 

 

[Table_InterestDisclosure] 
权益披露 
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(1)广发证券（香港）在过去12个月内与胜宏科技(300476)公司有投资银行业务关系。 

 

[Table_Copyright] 
版权声明 
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