
 

[Table_Stock] 鑫铂股份（003038） 
 

证
券
研
究
报
告 

公
司
动
态 

 

 

 

 

 
 

光伏边框放量+再生铝降本，汽车轻量化

开启第二曲线 
   

    
 

[Table_Rating] 买入（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 投资摘要 
硅料价格接近触底，组件排产有望提升 

根据 Infolink，硅料均价 64 元/KG（6 月 28 日数据），周环比-5.9%，

价格进一步接近触底。我们认为随着硅料价格跌幅收窄、逐渐接近底

部水平，下游观望情绪将会减弱，组件排产有望提升。边框等产品作

为产业链重要辅材，有望直接受益排产提升。 

光伏铝边框龙头，受益需求增长+集中度提升 

铝边框是光伏组件中价值量较高的辅材，市场空间较大。从竞争格局

看，铝边框集中度较低。我们认为随着行业发展，头部企业凭借规模

优势与融资优势，进一步提升产能和市占率，铝边框市场集中度有望

提升。公司是光伏铝边框头部企业，在铝型材深加工领域具备深厚的

积累。公司目前产能30万吨左右，其中光伏产品的占比在80%以上。

同时公司积极推进全球化布局，计划在越南、马来西亚布局产能，拟

规划铝边框12万吨、再生铝12万吨，主要就近配套一线组件客户的海

外工厂。 

向上拓展再生铝，进一步夯实竞争力 

电解铝目前是铝材主要来源，但存在电耗高、碳排放量大等缺点，随

着双碳目标推进，电解铝发展不断受限。再生铝主要为废铝熔铸再生

产，不涉及电解过程，能耗和碳排放大幅低于电解铝。公司计划通过

定增建设年产60万吨再生铝项目，目前已取得证监会同意注册批复。

我们认为再生铝项目有望进一步降低公司生产成本，同时再生铝碳排

放更低，在双碳背景下，有利于增强公司产品在全球市场的竞争力。 

拓展新能源汽车铝部件，开启第二成长曲线 

公司基于铝材加工方面多年积累的经验与优势，积极拓展下游市场。

公司投资年产10万吨新能源汽车铝部件项目，主要产品方向以电池托

盘、前后保险杠、门槛梁等产品为主。公司已取得宁波旭升（smart、

沃尔沃、极氪、吉利平台化通用项目）、常州轩源（储能项目和江淮汽

车项目）、兴宇交通(中车项目)的项目定点，并正在积极推进其他新能

源汽车厂商及供应商的送样验证、审厂等相关工作。目前一期5万吨已

开始导入量产，二期5万吨2023H2开始建设，预计2023Q4投产。 

董监高提前终止减持，创投股东减持计划实施完毕 

6月15日，公司发布公告，公司分别收到副董事长李杰、董事、高级管

理人员陈未荣、监事张培华出具的《关于提前终止股份减持计划的告

知函》，基于对公司未来发展充满信心，上述股东决定提前终止本次股

份减持计划。截至该公告日，三位股东合计持有公司7.36%股份。 

5月4日，公司公告《关于持股5%以上股东减持计划实施完毕的公

告》，股东芜湖毅达、黄山毅达减持计划时间届满。截至该公告日，股

东芜湖毅达、黄山毅达分别持有公司3.22%、1.78%股份。 
  
◼ 投资建议 
我们看好公司光伏铝边框业务的快速成长，以及再生铝项目对成本优

势的增强，叠加新能源汽车轻量化业务的拓展，公司业绩有望保持高

增趋势。预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 3.5、5.53、7 亿元，

同比分别增长 86.4%、57.9%、26.5%，当前股价对应 2023-2025 年

PE 估值分别为 18X、11X、9X。继续推荐，维持“买入”评级。 
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[Table_BaseInfo] 基本数据 

最新收盘价（元） 42.53 

12mth A 股价格区间（元） 31.51-75.28 

总股本（百万股） 147.62 

无限售 A 股/总股本 46.15% 

流通市值（亿元） 28.98 
 

 

   
[Table_QuotePic] 最近一年股票与沪深 300 比较  

 
 
 

 

   
[Table_ReportInfo] 相关报告： 
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[Table_RiskWarning] 
◼ 风险提示 

光伏需求不及预期、扩产进度不及预期、产品替代、铝价快速上涨。 

  

◼ 数据预测与估值 
 
[Table_Finance] 单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 4221 7955 11272 14254 

年增长率 62.6% 88.4% 41.7% 26.5% 

归母净利润 188 350 553 700 

年增长率 55.4% 86.4% 57.9% 26.5% 

每股收益（元） 1.36 2.37 3.75 4.74 

市盈率（X） 32.41 17.92 11.34 8.97 

市净率（X） 3.45 2.81 2.25 1.80 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2023年 06月 29日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
 

[Table_Finance2] 资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E  指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 641 -375 -2956 -3399  营业收入 4221 7955 11272 14254 

应收票据及应收账款 1053 4146 6181 7815  营业成本 3734 7045 9929 12561 

存货 365 3256 4599 5825  营业税金及附加 19 32 45 57 

其他流动资产 394 961 1371 1750  销售费用 18 159 225 285 

流动资产合计 2454 7989 9196 11992  管理费用 61 318 451 570 

长期股权投资 0 0 0 0  研发费用 158 -131 -65 -10 

投资性房地产 8 8 8 8  财务费用 50 131 65 10 

固定资产 1039 1352 1584 1732  资产减值损失 -1 -25 -25 -25 

在建工程 299 349 399 449  投资收益 -1 0 0 0 

无形资产 74 74 74 74  公允价值变动损益 0 0 0 0 

其他非流动资产 562 586 604 605  营业利润 170 381 602 761 

非流动资产合计 1982 2370 2669 2869  营业外收支净额 35 0 0 0 

资产总计 4436 10359 11865 14861  利润总额 204 381 602 761 

短期借款 1979 1656 100 100  所得税 16 30 48 61 

应付票据及应付账款 305 4446 6185 7771  净利润 188 350 553 700 

合同负债 6 1409 1986 2512  少数股东损益 0 0 0 0 

其他流动负债 135 485 679 862  归属母公司股东净利润 188 350 553 700 

流动负债合计 2424 7997 8950 11245  主要指标     

长期借款 70 70 70 70  指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付债券 0 0 0 0  盈利能力指标     

其他非流动负债 54 54 54 54  毛利率 11.6% 11.4% 11.9% 11.9% 

非流动负债合计 124 124 124 124  净利率 4.5% 4.4% 4.9% 4.9% 

负债合计 2548 8120 9073 11369  净资产收益率 10.0% 15.7% 19.8% 20.0% 

股本 148 148 148 148  资产回报率 4.2% 3.4% 4.7% 4.7% 

资本公积 1335 1335 1335 1335  投资回报率 5.1% 11.8% 20.6% 19.3% 

留存收益 463 813 1367 2067  成长能力指标     

归属母公司股东权益 1888 2238 2792 3492  营业收入增长率 62.6% 88.4% 41.7% 26.5% 

少数股东权益 0 0 0 0  EBIT 增长率 51.9% 
132.2

% 
30.3% 15.7% 

股东权益合计 1888 2238 2792 3492  归母净利润增长率 55.4% 86.4% 57.9% 26.5% 

负债和股东权益合计 4436 10359 11865 14861  每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 1.36 2.37 3.75 4.74 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股净资产 12.79 15.16 18.91 23.65 

经营活动现金流量 -338 80 -258 255  每股经营现金流 -2.29 0.54 -1.74 1.73 

净利润 188 350 553 700  每股股利     

折旧摊销 90 236 319 401  营运能力指标     

营运资金变动 -677 -657 -1215 -877  总资产周转率 0.95 0.77 0.95 0.96 

其他 61 151 85 30  应收账款周转率 4.28 3.64 3.64 3.65 

投资活动现金流量 -826 -643 -703 -688  存货周转率 10.22 2.16 2.16 2.16 

资本支出 -817 -600 -600 -600  偿债能力指标     

投资变动 -9 -19 -84 -87  资产负债率 57.4% 78.4% 76.5% 76.5% 

其他 0 -24 -19 -1  流动比率 1.01 1.00 1.03 1.07 

筹资活动现金流量 1326 -453 -1621 -10  速动比率 0.84 0.54 0.45 0.49 

债权融资 1197 0 0 0  估值指标     

股权融资 829 0 0 0  P/E 32.41 17.92 11.34 8.97 

其他 -701 -453 -1621 -10  P/B 3.45 2.81 2.25 1.80 

现金净流量 161 -1016 -2581 -443  EV/EBITDA 25.54 11.22 9.56 8.41 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

 
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 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报

告日起 12个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责声明 

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。 

本报告版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经书面授权，任何机构和个人均不得对本报告进行任

何形式的发布、复制、引用或转载。如经过本公司同意引用、刊发的，须注明出处为上海证券有限责任公司研究

所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

在法律许可的情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券或期权并进行交易，也可能

为这些公司提供或争取提供多种金融服务。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资

料、意见和推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值或投资收入可

升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的

报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做

出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不

承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

责，投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的

判断。 


