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报告摘要： 

全球铝箔行业绝对龙头公司。2015 年、2016 年及 2017 年，公司铝箔产销

量、出口量及市场占有率均位居国内同类企业第一名，同时，公司铝箔产

品中的空调箔、单双零箔产销量亦位居国内同类企业第一名。公司生产的

电池箔是新能源汽车锂电池的基材之一，公司电池箔产品产销规模、市场

占有率报告期内均为行业第一名。 

动力电池用铝箔产量增长大。公司过去几年产能较为稳定，维持在 46 万吨

左右。从细分产品产量来看，空调箔由 2015 年 12 万吨增长到 2017 年 20.5

万吨，产量增长最大，包装用的单零箔和双零箔产能维持在 16-18 万吨水

平，普板带维持 6 万吨水平，电池箔产量由 2015 年 7500 吨增长到 2017

年 1.8 万吨。空调箔是产能增长的主要部分，未来产量增长一部分是包装

箔，每年预计有 20%增长，另一部分是动力电池箔，产量在募投项目达产

后将达到 7 万吨，成为国内动力电池铝箔领域的绝对龙头。 

盈利预测及投资评级。预计公司 2018-2020 年收入分别为 97.8 亿、104.7

亿、119 亿，净利润分别为 4.64 亿、5.25 亿、7.05 亿，EPS 分别为 1.08、

1.22、1.64，对应 PE 分别为 30.65、27.09、20.16 倍。鉴于未来电池箔的

良好前景，结合铝箔公司的估值，首次评级为“强烈推荐”评级。 

风险提示。公司业绩不达预期风险；产品价格下跌风险。 

财务指标预测 
 

指标 16A 17A 18E 19E 20E      

营业收入（百万）元） 7,089.4

3  

9,200.4

0  

9,778.4

6  

10,471.

93  

11,904.

42  增长率（%） 10.47% 29.78% 6.28% 7.09% 13.68% 

净利润（百万元） 333.90  272.81  463.84  524.67  705.01  

增长率（%） 107.03% -18.30% 70.03% 13.11% 34.37% 

净资产收益率（%） 15.81% 11.63% 16.80% 16.49% 18.83% 

每股收益(元) 0.910  0.750  1.079  1.220  1.640  

PE 36.33  44.08  30.65  27.09  20.16  

PB 5.72  5.14  5.15  4.47  3.80  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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交易数据  

52 周股价区间（元） 21.45-38.02 

总市值（亿元） 148 

流通市值（亿元） 22.41 

总股本/流通 A股（万股） 43000/6500 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 32.89 
 

 

 

 52 周股价走势图 

 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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1. 国内铝箔行业绝对龙头 

公司主要从事铝板带箔的研发、生产与销售业务，主要产品为厚箔（主要为空调箔）、

单零箔、双零箔、铝板带、新能源电池箔等，产品广泛应用于绿色包装、家用、家电、

锂电池、交通运输、建筑装饰等多个领域。2015 年、2016 年及 2017 年，公司铝箔产

销量、出口量及市场占有率均位居国内同类企业第一名，同时，公司铝箔产品中

的空调箔、单双零箔产销量亦位居国内同类企业第一名。 

公司生产的电池箔是新能源汽车锂电池的基材之一，能有效提升动力锂电池的

性能，根据中国有色金属加工工业协会出具的书面证明，公司电池箔产品产销

规模、市场占有率报告期内均为行业第一名，公司电池箔客户覆盖了 CATL、

ATL、比亚迪、国轩高科等国内基本所有大型锂电池生产企业。 

图 1：铝箔产业链图  

 

 

资料来源：招股说明书、东兴证券  

公司过去几年收入稳步增长，2017 年收入增长 30%左右。 

图 2：公司收入增长图  
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资料来源：公司报表、东兴证券 

2017 年整体增速略低于 2016 年，主要是产品毛利率有所下降造成，随着公司

高毛利率产品电池箔逐步放量，未来利润增速有望提高。 

 

图 3：公司净利润增长  

 

 

资料来源：公司报表、东兴证券  

公司整体毛利率维持在 10%左右，净利润率维持在 2%左右，ROE 维持在 12%左右。整

体来看，公司的盈利水平与行业平均水平相当。 

图 4：公司盈利能力指标  
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资料来源：公司报表、东兴证券  

公司过去几年产能较为稳定，维持在 46 万吨左右。从细分产品产量来看，空调箔由

2015 年 12 万吨增长到 2017年 20.5 万吨，产量增长最大，包装用的单零箔和双零箔

产能维持在 16-18 万吨水平，普板带维持 6 万吨水平，电池箔产量由 2015年 7500 吨

增长到 2017 年 1.8 万吨。空调箔是产能增长的主要部分，未来产量增长一部分是包

装箔，一部分是电池箔。 

图 5：公司产能趋势图  

 

 

资料来源：公司报表、东兴证券  

从产品价格来看，空调箔价格最低，由于使用量大且竞争充分，价格维持较低水平，

包装用的双零箔价格较高，而电池箔价格基本在 2.5 万左右，附加值较高。 

图 6：公司产品价格趋势图  
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资料来源：招股说明书、东兴证券  

从收入构成来看，空调箔占公司收入比例接近 40%，包装用的单零箔和双零箔接近 40%，

其他占 20%左右。 

图 7：2017 年公司收入占比图  

 

 

资料来源：公司报表、东兴证券  

从利润构成来看，基本与收入结构相似，空调箔和单双零箔各占 40%左右，其他占 20%。 

图 8：2017 年公司毛利占比图  
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资料来源：公司报表、东兴证券  

从产品盈利水平来看，电池箔毛利率为 25%左右，其他空调箔和单双零箔维持 10%水

平。 

图 9：公司产品毛利率  

 

 

资料来源：公司报表、东兴证券  

周贤海、王小丽夫妇为公司实际控制人，合计持有公司 53.08%的股份。 

图 10：公司股权及公司构架图  
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资料来源：招股说明书、东兴证券  

2. 铝箔行业长期发展向好 

全球铝箔市场增速近年来有所回落，2016 年维持 8%左右增速，在多年增速回落的基

础上出现明显反弹，随着国内市场的恢复，全球市场的增速有望回到 10%以上。 

图 11：全球铝箔产量图  

 

 

资料来源：佰汇方略、东兴证券  

从下游应用来看，铝箔应用十分广泛，在家电、包装、建筑、电力电子、交通运输、

家用等诸多行业都有广阔的应用。 
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表 1：铝箔下游需求表  

行业  厚箔  单零箔  双零箔  

家电行业 空调箔，中央空调通风管道等  中央空调通风管道 中央空调通风管道 

包装行业  瓶罐包装 医药、瓶罐等包装、日化用

品包装 

食品、烟草、医药、化妆品

等产品包装等 

建筑行业 铝塑管、装饰板 绝缘隔热材料、装饰板  绝缘隔热材料 

电力电子  电缆箔、电子垫片 电解电容器、电力电容器 电力电容器 

交通运输  复合箔，汽车等运输工具装饰材料 新能源锂电池、汽车、火车、飞机等装饰材料，液体燃料

箱，飞机蜂窝材料等 

家用 食品与礼品包装  家用食品包装、器皿 

其他 工业绝缘屏蔽材料、航空航天铝箔制品、铝箔胶粒、磁性材料、通讯电缆护套及各种复合材料等 

资料来源：中国有色金属工业协会，东兴证券  

从下游需求结构来看，中国和欧美的结构差别很大，中国由于是制造业大国，在包装、

热交换、电力电子等生产领域的使用量较大。 

图 12：中国铝箔下游需求结构图  

 

 

资料来源：佰汇方略、东兴证券  

欧美铝箔消费主要是以包装和家用为主，在生产领域比例较低。 

图 13：欧美铝箔需求结构图  
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资料来源：佰汇方略、东兴证券  

分行业来看，中国包装行业增速有所回落，2015 增速降低到 20%以下，从平均行业增

速来看，未来稳定在 20-30%比较合理。 

图 14：包装用铝箔消费图   

 

 

资料来源：佰汇方略、东兴证券  

热交换领域的增速回落较快，2015年已经回落到 10%以下，随着 2016年一会

后空调产量恢复，行业需求大幅回暖。 

图 15：中国热交换用铝箔消费图   
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资料来源：佰汇方略、东兴证券  

图 16：中国空调产量增速图   

 

 

资料来源：国家统计局、东兴证券  

电力电子行业增速回落较快，2015 年基本零增长，未来增长的常态水平在

10-15%左右。 

图 17：中国电力电子行业铝箔需求图  

 

 

资料来源：佰汇方略、东兴证券  

建筑用铝箔下滑较快与房地产调控有直接关系，未来将维持较低增速。 

图 18：中国建筑用铝箔消费图   
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资料来源：佰汇方略、东兴证券  

家用铝箔是欧美市场的主要使用领域，在中国市场增长性良好，长期稳定在

20%以上，我们认为，未来家用市场的潜力仍十分巨大。 

图 19：中国家用铝箔消费图  

 

 

资料来源：智研咨询、东兴证券  

综合来看，未来铝箔市场增速维持在 10-15%区间是大概率事件，随着下游应

用结构的变化，国内市场将向消费和新能源汽车方向发展。 

3. 公司将成为动力电池铝箔领域的龙头公司 

公司目前已经是国内最大的铝箔生产企业，在空调箔和包装等领域已经是绝对的龙头

公司，但这些领域市场化竞争激烈，产品附加值难以提高，产品毛利率常年维持较低

水平，向高附加产品进军是公司的战略选择。 

动力电池箔是新能源汽车产业链中动力电池的重要环节，根据新能源产业规划，到

2020 年纯电动汽车和插电式混合动力汽车生产能力达到 200 万辆，2017 年新能源汽

车产量已经接近 80 万辆，市场前景十分广阔，公司已经积极布局动力电池箔产品，

是国内最大的动力电池箔生产商，客户涵盖了国内主要的储能和动力电池生产商，包

括比亚迪、沃特玛、CATL、ATL、国轩高科、银隆新能源等主要大厂。 
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图 20：中国新能源汽车产量趋势图  

 

 

资料来源：中国汽车工业协会、东兴证券  

公司 IPO 发行募集 8 个亿，其中 6 亿投向 5万吨动力电池箔项目。 

公司目前在建的电池箔项目有三个，一个是杭州五星项目，产能 3.6 万吨，75%用于

动力电池箔，25%用于储能电池；第二个是 8000 吨动力电池涂炭铝箔项目；第三个是

镇江 5 万吨动力电池箔项目。 

按照进度，预计 2018-2021 年动力电池箔产能分别为 2.6 万吨、3 万吨、6 万吨、7

万吨。 

空调箔方面公司维持目前 20 万吨产能水平，扩大单双零箔产能，预计每年增长 20%

左右。 

表 2：主要产品业绩假设 

 指标  2017 2018 2019 2020 2021 2022 

空调箔 

价格 17100.00 17,000.00 17,000.00 17,000.00 17,000.00 17,000.00 

销量（万吨） 20.50 20.50 20.50 20.50 20.50 20.50 

毛利率 10.36% 10.36% 10.36% 10.36% 10.36% 10.36% 

单零箔 

价格 17882.00 18,000.00 18,000.00 18,000.00 18,000.00 18,000.00 

销量（万吨） 8.78 10.10 11.61 13.35 15.36 17.66 

毛利率 8.92% 8.92% 8.92% 8.92% 8.92% 8.92% 

双零箔 价格 19998.00 20,000.00 20,000.00 20,000.00 20,000.00 20,000.00 

销量（万吨） 9.30 10.70 12.30 14.14 16.27 18.71 

毛利率 10.84% 10.84% 10.84% 10.84% 10.84% 10.84% 

动力箔 价格 24977.00 25,000.00 25,000.00 25,000.00 25,000.00 25,000.00 

销量（万吨） 1.77 2.60 3.00 6.00 7.00 8.00 
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毛利率 25.07% 25.07% 25.07% 25.07% 25.07% 25.07% 

资料来源：东兴证券 

保守预计，铝价未来保持稳定，且由于公司原材料+加工费的模式，毛利率也相对稳

定，我们预计公司 2018-2020 年收入分别为 97.8 亿、104.7 亿、119 亿，净利润分别

为 4.64 亿、5.25 亿、7.05 亿，EPS 分别为 1.08、1.22、1.64，对应 PE 分别为 30.65、

27.09、20.16 倍。 

我们以 2017 年毛利率估计未来几年的盈利水平是比较合理的。鉴于未来电池箔的良

好前景，结合铝箔公司的估值，首次评级为“强烈推荐”评级。 

4. 风险提示 

公司产能不达预期风险； 

产品价格下跌风险；  
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利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 增长率% 2019E 增长率% 2020E 增长率% 

营业收入 7,089.43 9,200.40 9,778.46 6.28% 10,471 7.09% 11,904.4 13.68% 

营业成本 6,272.58 8,304.06 8,700.49 4.77% 9,309 7.00% 10,486.2 12.64% 

营业费用 188.81 215.17 228.69 6.28% 244.91 7.09% 278.41 13.68% 

管理费用 128.43 134.21 146.68 9.29% 157.08 7.09% 178.57 13.68% 

财务费用 79.36 182.60 125.33 -31.36% 109.15 -12.91% 93.51 -14.33% 

投资收益 (5.04) (1.78) (2.00) N/A (2.00) N/A (2.00) N/A 

营业利润 383.29 336.80 543.70 61.43% 615.26 13.16% 827.43 34.48% 

利润总额 401.26 338.34 545.70 61.29% 617.26 13.11% 829.43 34.37% 

所得税 63.10 58.47 81.85 40.00% 92.59 13.11% 124.41 34.37% 

净利润 338.16 279.88 463.84 65.73% 524.67 13.11% 705.01 34.37% 

归属母公司所有者的净利润 333.90 272.81 463.84 70.03% 524.67 13.11% 705.01 34.37% 

NOPLAT 389.90 429.64 568.68 32.36% 615.75 8.28% 782.79 27.13% 
 

资产负债表（百万元） 2016A 2017A 2018E 增长率% 2019E 增长率% 2020E 增长率% 

货币资金 1,926.26 1,086.78 293.35 -73.01% 314.16 7.09% 357.13 13.68% 

交易性金融资产 15.89 0.99 1.00 1.51% 1.00 0.00% 1.00 0.00% 

应收帐款 1,042.38 1,141.93 1,205.56 5.57% 1,291.06 7.09% 1,467.67 13.68% 

预付款项 175.94 98.35 141.85 44.23% 188.40 32.82% 240.83 27.83% 

存货 1,353.73 1,624.47 1,668.59 2.72% 1,785.44 7.00% 2,011.07 12.64% 

流动资产合计 5,029.84 4,829.90 4,228.97 -12.44% 4,554.06 7.69% 5,166.13 13.44% 

非流动资产 3,023.59 3,233.92 2,862.98 -11.47% 2,940.99 2.72% 2,765.75 -5.96% 

资产总计 8,053.43 8,063.82 7,091.96 -12.05% 7,495.06 5.68% 7,931.88 5.83% 

短期借款 2,228.30 2,326.39 1,799.93 -22.63% 1,658.09 -7.88% 1,289.16 -22.25% 

应付帐款 491.54 583.98 595.92 2.05% 637.66 7.00% 718.24 12.64% 

预收款项 54.39 69.30 69.30 0.00% 69.30 0.00% 69.30 0.00% 

流动负债合计 5,033.69 5,107.98 4,534.01 -11.24% 4,517.37 -0.37% 4,390.18 -2.82% 

非流动负债 873.55 567.56 120.65 -78.74% 120.65 0.00% 120.65 0.00% 

少数股东权益 34.85 41.92 41.92 0.00% 41.92 0.00% 41.92 0.00% 

母公司股东权益 2,111.34 2,346.36 2,761.21 17.68% 3,180.95 15.20% 3,744.96 17.73% 

净营运资本 (3.85) (278.08) (305.04) N/A 36.70 N/A 775.95 2014.45% 

投入资本 IC 3,012.50 4,389.09 4,950.36 12.79% 5,207.45 5.19% 5,579.55 7.15% 
  

现金流量表（百万元） 2016A 2017A 2018E 增长率% 2019E 增长率% 2020E 增长率% 

净利润 338.16 279.88 463.84 65.73% 524.67 13.11% 705.01 34.37% 

折旧摊销 190.46 212.72 0.00 N/A 221.99 N/A 225.24 1.46% 

净营运资金增加 548.71 (274.23) (26.96) N/A 341.73 N/A 739.25 116.32% 

经营活动产生现金流 (411.68) (58.55) 683.77 N/A 679.73 -0.59% 699.42 2.90% 

投资活动产生现金流 314.04 115.99 (299.75) N/A (303.00) N/A (53.00) N/A 

融资活动产生现金流 415.05 (226.45) (1,177.46) N/A (355.92) N/A (603.45) N/A 

现金净增（减） 317.41 (169.02) (793.43) N/A 20.80 N/A 42.97 106.57% 
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