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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

产能持续释放，毛利有望再提升——明泰铝业 2019H1 业绩点评 

 
 [Table_Summary]   事件： 

2018 年上半年公司实现营收 68.84 亿元，同比+15.51%；归母净

利润 3.29 亿元，同比+29.23%。基本每股收益 0.56 元，同比+27.27%。 

 点评： 

1、产销量再创记录，业绩稳步增长：过去三年，公司业绩保持

稳步增长，营业收入年均复合增速约 28%，归母净利润年均复合增速

更是达到 42%。上半年 SHFE 铝均价 13783 元/吨，不仅同比下降 4.9%，

且处于 2017 年以来最低，这导致了收入增速的回落。不过利润增速仍

然较高，反映出公司规模提升的确定性。上半年公司产销量再创新高

突破 41 万吨，达到去年全年总产量 54%；且上半年铝合金轨道车体交

付 94节，而 2018 年也仅有 140 节。  

2、产能持续释放，毛利有望再提升：目前公司高附加值募投项

目产能处于持续释放期，这从销售毛利率的变化也可以看出来。2019

年上半年销售毛利率 11.52%，而过去三年平均仅有 8.7%。目前整体而

言，公司销售毛利率处于行业中游偏下水平，未来随着“两万吨交通

用铝型材项目”等高端产品产能的扩张，公司毛利率仍有较大提升空

间和确定性，业绩也有望更进一步。 

3、经营性现金流较差主要与行业有关；部分投资者关注公司经

营性现金流量金额大部分为负值或较低水平，我们认为这与公司业务

模式有一定关系。铝板带箔加工行业属于典型的资金密集型行业，上

游铝锭备货及以及下游主要客户赊销，都会带来一定的现金流净流出。

实际上主要的上市铝加工企业都有存货比例偏高的情况。 

3、投资建议：我们维持此前的利润预测，预计 2019-2021 年归

母净利 563/663/774 亿，EPS 为 0.89/1.05/1.23 元，对应 8 月 16 日

收盘价，其动态市盈率仅有 10.54/8.89/7.55 倍，维持增持评级。 

4、风险提示：项目投产进度不及预期、需求超预期下滑 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 13325 14841 16512 17754 

（+/-%） 28.5 11.4 11.3 7.5 

净利润(百万元） 528 599 707 825 

（+/-%） 40.82% 13.56% 17.88% 16.69% 

摊薄每股收益(元) 0.79 0.89 1.05 1.23 

市盈率(PE) 11.17 10.48 8.89 7.62 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 630/575 

总市值/流通(百万元) 5,897/5,378 

12 个月最高/最低(元) 12.62/8.02 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

明泰铝业（601677）《销量增长覆盖

价格波动——明泰铝业 2018 年及

2019Q1 经营点评》--2019/04/28 

明泰铝业（601677）《产能扩张需求

成长，业绩确定性高——明泰铝业

动态点评》--2018/01/15 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：杨坤河 

电话：010-88695229 

E-MAIL：yangkh@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518070001 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1181 1240 1684 1681 1929  营业收入 10366 13325 14841 16512 17754 

应收和预付款项 1183 1451 1494 1652 1780  营业成本 9435 12147 13507 14935 15960 

存货 1261 1319 1484 1623 1741  营业税金及附加 29 37 41 46 49 

其他流动资产 1519 1610 1586 1726 1783  销售费用 198 249 279 314 337 

流动资产合计 5144 5619 6248 6683 7233  管理费用 132 148 171 195 213 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 14 61 20 26 31 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 9 -11 -1 8 7 

固定资产 1856 2277 2547 2801 3022  投资收益 -5 36 22 22 22 

在建工程 562 777 1029 1278 1522  公允价值变动 -4 8 0 0 0 

无形资产开发支出 171 166 169 167 166  营业利润 486 648 750 884 1031 

长期待摊费用 1 4 4 4 4  其他非经营损益 -9 6 0 0 0 

其他非流动资产 908 491 485 481 478  利润总额 477 654 749 883 1031 

资产总计 8642 9336 10482 11415 12426  所得税 108 126 150 177 206 

短期借款 650 456 553 553 553  净利润 368 528 599 707 825 

应付和预收款项 1765 2055 2136 2358 2521  少数股东损益 16 32 37 43 50 

长期借款 0 300 300 300 300  归母股东净利润 352 496 563 663 774 

其他负债 707 432 760 765 787        

负债合计 3123 3243 3750 3975 4162  预测指标      

股本 590 590 630 630 630   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 3485 3497 3497 3497 3497  毛利率 8.98% 8.83% 8.99% 9.55% 10.10% 

留存收益 1533 1970 2533 3196 3970  销售净利率 3.40% 3.72% 3.79% 4.02% 4.36% 

归母公司股东权益 5337 5934 6537 7201 7975  销售收入增长率 38.56% 28.54% 11.38% 11.26% 7.52% 

少数股东权益 182 159 196 239 289  EBIT 增长率 59.56% 18.13% 18.84% 20.70% 17.46% 

股东权益合计 5519 6093 6733 7439 8264  净利润增长率 30.76% 40.82% 13.56% 17.88% 16.69% 

负债和股东权益 8642 9336 10482 11415 12426  ROE 6.59% 8.35% 8.61% 9.21% 9.71% 

       ROA 4.07% 5.31% 5.37% 5.81% 6.23% 

现金流量表(百万）       ROIC 12.21% 13.31% 14.26% 13.73% 14.45% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.56 0.79 0.89 1.05 1.23 

经营性现金流 -281 30 1150 866 1125  PE(X) 23.30 11.17 10.48 8.89 7.62 

投资性现金流 -923 196 -801 -818 -819  PB(X) 1.54 0.93 0.90 0.82 0.74 

融资性现金流 1385 -290 96 -51 -58  PS(X) 0.74 0.39 0.40 0.36 0.33 

现金增加额 181 -64 445 -3 248  EV/EBITDA(X) 9.66 5.39 4.96 4.20 3.45 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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