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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 12.10 元

总市值/流通市值 15049/14429 百万元

52周最高价/最低价 16.52/10.69 元

近 3 个月日均成交额 255.76 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

《明泰铝业（601677.SH）-铝价波动影响业绩，产销量创新高》

——2024-11-01

《明泰铝业（601677.SH）-下游市场复苏，销量稳中有增》 —

—2024-05-15

《明泰铝业（601677.SH）-销量稳中有增，单位盈利逐季反弹》

——2023-08-31

2024年公司归母净利润同比增加30%。2024年实现营收323.2亿元（+22.2%），

归母净利润17.5亿元（+29.8%），扣非归母净利润14.5亿元（+37.7%），

经营性净现金流6.6亿元。其中2025Q1营业收入81.2亿元（同比+13.1%，

环比-6.2%），归母净利润4.4亿元（同比+21.5%，环比+30.4%），扣非归

母净利润3.8亿元（同比+41.7%，环比+33.4%）。最近两个季度研发费用波

动较大，主因研发物料消耗减少。

产销量平稳增长。2024年公司铝板带箔销量146.7万吨，同比增长18.8%。

近半年来铝加工行业面临诸多变动，如去年12月以来取消部分铝材出口退

税政策，以及近期的关税战。2025Q1板带箔销量37.5万吨，同比增长10.3%，

环比增长1.9%。单位盈利方面，2025Q1单吨毛利润1438元/吨，同比减少

约900元/吨，单吨净利润1173元/吨，同比增加100元/吨，主因研发费用

波动。

强化再生铝优势。近几年公司不断扩大再生铝生产规模和使用比率，目前拥

有再生铝保级应用产能100余万吨，十余种产品完成SGS碳足迹认证。2024

年末中国海关放开再生变形铝进口后，公司成立了再生铝国际采购部，进一

步扩大废铝采购来源。当前公司废旧铝金属供货商渠道稳定，来源充足，加

工工艺领先，再生铝产品逐步丰富。

风险提示：铝价大幅波动风险，市场竞争加剧风险。

投资建议：维持“优于大市”评级。

参照年初以来板带箔国内外需求情况及加工费，预计2025/2026/2027年公

司 的 营 业 收 入 分 别 为 365/386/409 亿 元 ， 归 母 净 利 润 分 别 为

18.52/19.10/20.83 亿 元 ， 同 比 增 速 5.9/3.1/9.1% ， EPS 分 别 为

1.49/1.54/1.67元，当前股价对应PE倍数分别为8.7/8.4/7.7。近几年铝

板带箔行业产能扩张较多，加工费承压，明泰铝业成本控制能力强，能在保

证销量的情况下维持较高盈利水平。近年来构筑了再生铝保级利用优势，在

铝加工产品降碳的大趋势下优势凸显，市场空间广阔，维持“优于大市”评

级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 26,442 32,321 36,518 38,563 40,855

(+/-%) -4.8% 22.2% 13.0% 5.6% 5.9%

净利润(百万元) 1347 1748 1852 1910 2083

(+/-%) -15.7% 29.8% 5.9% 3.1% 9.1%

每股收益（元） 1.13 1.41 1.49 1.54 1.67

EBIT Margin 3.5% 3.8% 4.3% 4.2% 4.5%

净资产收益率（ROE） 8.6% 10.1% 10.0% 9.6% 9.7%

市盈率（PE） 11.4 9.2 8.7 8.4 7.7

EV/EBITDA 13.0 11.3 10.8 10.6 9.9

市净率（PB） 0.99 0.93 0.86 0.81 0.75

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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2024 年公司归母净利润同比增加 30%。2024 年实现营收 323.2 亿元（+22.2%），

归母净利润 17.5 亿元（+29.8%），扣非归母净利润 14.5 亿元（+37.7%），经营

性净现金流 6.6 亿元。其中 2025Q1 营业收入 81.2 亿元（同比+13.1%，环比-6.2%），

归母净利润 4.4 亿元（同比+21.5%，环比+30.4%），扣非归母净利润 3.8 亿元（同

比+41.7%，环比+33.4%）。最近两个季度研发费用波动较大，主因研发物料消耗

减少。

产销量平稳增长。2024 年公司铝板带箔销量 146.7 万吨，同比增长 18.8%。2025Q1

板带箔销量 37.5 万吨，同比增长 10.3%，环比增长 1.9%。单位盈利方面，2025Q1

单吨毛利润 1438 元/吨，同比减少约 900 元/吨，单吨净利润 1173 元/吨，同比增

加 100 元/吨，主因研发费用波动。

提出未来 3 年分红回报规划。2022-2024 年，公司分红比例分别为 10%/12%/12%。

公司公告了未来 3年股东回报计划：（1）公司发展阶段属成熟期且无重大资金支

出安排的，进行利润分配时，现金分红在本次利润分配中所占比例最低应达到

80%；（2）公司发展阶段属成熟期且有重大资金支出安排的，进行利润分配时，

现金分红在本次利润分配中所占比例最低应达到 40%；（3）公司发展阶段属成长

期且有重大资金支出安排的，进行利润分配时，现金分红在本次利润分配中所占

比例最低应达到 20%。

图1：明泰铝业板带箔销量（万吨） 图2：明泰铝业板带箔单吨净利润（元/吨）

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：明泰铝业板带箔单吨毛利润（元/吨） 图4：明泰铝业单季营业收入及增速（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
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图5：明泰铝业归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图6：明泰铝业单季归母净利润（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7：明泰铝业资产负债率 图8：明泰铝业经营性净现金流（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

投资建议：参照年初以来板带箔国内外需求情况及加工费，预计 2025/2026/2027

年 公 司 的 营 业 收 入 分 别 为 365/386/409 亿 元 ， 归 母 净 利 润 分 别 为

18.52/19.10/20.83 亿元，同比增速 5.9/3.1/9.1%，EPS 分别为 1.49/1.54/1.67

元，当前股价对应 PE 倍数分别为 8.7/8.4/7.7。近几年铝板带箔行业产能扩张较

多，加工费承压，明泰铝业成本控制能力强，能在保证销量的情况下维持较高盈

利水平。近年来构筑了再生铝保级利用优势，在铝加工产品降碳的大趋势下优势

凸显，市场空间广阔，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 3073 1557 1742 1582 1557 营业收入 26442 32321 36518 38563 40855

应收款项 3239 4078 5002 6339 7835 营业成本 23942 30076 33803 35549 37578

存货净额 4140 4964 6415 7230 8157 营业税金及附加 161 180 204 215 228

其他流动资产 1659 1220 1461 1543 1634 销售费用 86 105 110 108 106

流动资产合计 13236 14921 17722 19797 22285 管理费用 239 273 314 315 329

固定资产 5840 5614 5258 4882 4492 研发费用 1084 446 548 771 817

无形资产及其他 421 558 535 513 491 财务费用 (55) (66) 0 0 0

投资性房地产 1745 2232 2232 2232 2232 投资收益 21 102 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 7 0 0 0

资产总计 21243 23324 25747 27423 29499 其他收入 455 547 522 522 522

短期借款及交易性金融

负债 451 582 582 582 810 营业利润 1460 1963 2062 2126 2319

应付款项 3146 2828 3666 3856 4078 营业外净收支 (1) (22) 0 0 0

其他流动负债 1343 1920 2171 2283 2414 利润总额 1459 1941 2062 2126 2319

流动负债合计 4940 5330 6419 6721 7302 所得税费用 110 191 210 217 236

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 2 2 0 0 0

其他长期负债 359 396 433 471 508 归属于母公司净利润 1347 1748 1852 1910 2083

长期负债合计 359 396 433 471 508 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 5299 5726 6852 7192 7810 净利润 1347 1748 1852 1910 2083

少数股东权益 299 296 296 296 296 资产减值准备 (16) (1) (0) (1) (1)

股东权益 15645 17302 18598 19935 21393 折旧摊销 661 695 579 599 613

负债和股东权益总计 21243 23324 25747 27423 29499 公允价值变动损失 (0) (7) 0 0 0

财务费用 (55) (66) 0 0 0

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1726) (1415) (1490) (1895) (2124)

每股收益 1.13 1.41 1.49 1.54 1.67 其它 17 3 0 1 1

每股红利 0.16 0.13 0.45 0.46 0.50 经营活动现金流 284 1024 941 613 572

每股净资产 13.12 13.91 14.95 16.03 17.20 资本开支 0 (461) (200) (200) (200)

ROIC 7% 8% 9% 9% 9% 其它投资现金流 540 (1978) 0 0 0

ROE 9% 10% 10% 10% 10% 投资活动现金流 540 (2439) (200) (200) (200)

毛利率 9% 7% 7% 8% 8% 权益性融资 23 282 0 0 0

EBIT Margin 4% 4% 4% 4% 4% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 6% 6% 6% 6% 6% 支付股利、利息 (192) (160) (556) (573) (625)

收入增长 -5% 22% 13% 6% 6% 其它融资现金流 734 (63) 0 0 228

净利润增长率 -16% 30% 6% 3% 9% 融资活动现金流 372 (101) (556) (573) (397)

资产负债率 26% 26% 28% 27% 27% 现金净变动 1197 (1516) 185 (160) (25)

股息率 1.2% 1.0% 3.5% 3.6% 3.9% 货币资金的期初余额 1876 3073 1557 1742 1582

P/E 11.4 9.2 8.7 8.4 7.7 货币资金的期末余额 3073 1557 1742 1582 1557

P/B 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8 企业自由现金流 0 (62) 291 (36) (77)

EV/EBITDA 13.0 11.3 10.8 10.6 9.9 权益自由现金流 0 (125) 305 (22) 160

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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