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[Table_MainInfo]  
 证券研究报告|有色金属 

 高附加值项目产能陆续释放，盈利稳增 增持（维持） 

——明泰铝业（601677）点评报告 日期：2019 年 08月 22日 

   
[Table_Summary] 事件: 

明泰铝业2019年半年报发布，公司产销量再创新高突破41万吨，实现营

业收入68.84亿元，同比增长15.57%，实现归母净利润3.29亿元，同比增

长29.23%，每股收益0.56元，符合预期。 
 

投资要点: 

⚫ 重大项目持续推进，公司加工能力不断升级：“年产两万吨交通用铝

型材项目”由德国西马克公司进口的挤压生产线82MN、60MN及125MN挤压

机均已安装完成并开始试生产，生产的轨道交通型材获得郑州中车认可，

可配套供应铝合金轨道车体制造，提高轨道车体利润率。2019年上半年

铝合金轨道车体交付94节，提升了公司的整体利润水平。 

⚫ 定位高端制造，高端铝材市场占有率不断提升：公司积极开展科技

创新，提升产品科技含量及附加值，优化公司产品结构。为应对行业竞

争的不断提升，公司重点布局交通运输用铝、汽车轻量化用铝、新能源

用铝等高端领域，公司生产的商用车铝合金板已向宇通、中集、比亚迪

等车企供货，生产的轨交型材、铝合金轨交车体向中车供货，生产的锂

电池铝塑膜箔材、电解电容器用负极铝箔、超级电容器用高纯铝箔等产

品可用于新能源领域。产品升级促进公司由传统铝加工企业向高端装备

制造企业跨越。 

⚫ 规模成本优势突出，不断开拓海外市场，产能持续扩大：2018年度，

公司实际产销量突破76万吨，位居行业前列。2019年半年度，产销量突

破41万吨，预计全年仍将保持增长态势。公司产销规模的扩大相应的降

低了单吨生产成本。公司明显的规模优势为强势竞争力的形成和保持奠

定了良好的基础。随着公司海外市场不断开拓，产能持续扩大，公司产

品结构将不断调整和优化，公司规模优势将得到进一步发挥。 

⚫ 盈利预测与投资建议：我们预计19-21年，公司归母净利润分别为：

5.49、6.75、7.88亿，EPS分别为：0.87、1.07、1.25元，对应收盘价10.27

的PE分别为：11.04、8.97、7.69倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险因素：原材料价格剧烈波动，行业竞争加剧、国家行业政策变

化、中美贸易摩擦。 
 

[Table_FinanceInfo]       2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(亿元) 133.25  157.31  185.47  219.08  

增长比率(%) 28.54% 18.06% 17.90% 18.12% 

归母净利润(亿元) 4.96 5.49 6.75 7.88 

    增长比率(%) 40.82% 10.67% 23.10% 16.65% 

每股收益(元) 0.79  0.87  1.07  1.25  

市盈率(倍) 11.20  11.04  8.97  7.69  

数据来源：WIND，万联证券研究所 
 
 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 有色金属 

公司网址  

大股东/持股 马廷义/25.35% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 629.98 

流通A股（百万股） 574.62 

收盘价（元） 10.71 

总市值（亿元） 67.47 

流通A股市值（亿元） 61.54 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 
数据截止日期： 2019 年 08月 21日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
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电话： 01056508505 
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[Table_Financialstatements] 资产负债表                                单位：百万元  利润表                                   单位：百万元 

至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E  至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5619.40  6766.67  7985.27  9493.42   营业收入 13324.58  15730.99  18546.77  21908.25  

货币资金 1239.73  1930.32  2401.89  3018.11   营业成本 12147.44  14282.73  16850.49  19916.62  

应收及预付 2361.35  2625.48  3096.27  3658.35   营业税金及附加 36.69  43.31  51.06  60.32  

存货 1319.35  1517.20  1789.96  2115.66   销售费用 248.72  297.01  348.19  412.47  

其他流动资产 684.70  679.42  682.89  687.04   管理费用 147.70  187.00  213.03  256.04  

非流动资产 3716.45  3798.76  3809.69  3749.24   财务费用 61.39  27.37  23.38  20.44  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00   研发费用 140.70  166.12  195.85  231.35  

固定资产 2277.46  2144.68  1940.52  1664.97   资产减值损失 -10.56 41.39  17.46  19.30  

在建工程 776.98  992.07  1207.17  1422.26   公允价值变动收益 8.42  0.00  0.00  0.00  

无形资产 166.40  166.40  166.40  166.40   投资净收益 36.22  30.00  36.00  40.00  

其他长期资产 495.60  495.60  495.60  495.60   营业利润 648.42  722.06  889.31  1037.72  

资产总计 9335.85  10565.43  11794.96  13242.66   营业外收入 7.06  5.00  5.00  5.00  

流动负债 2874.11  3529.19  4047.10  4655.82   营业外支出 1.24  3.00  3.00  3.00  

短期借款 455.87  565.87  615.87  665.87   利润总额 654.24  724.06  891.31  1039.72  

应付及预收 2128.55  2333.01  2752.38  3253.13   所得税 126.32  139.80  172.09  200.74  

其他流动负债 289.68  630.30  678.85  736.82   净利润 527.92  584.27  719.22  838.98  

非流动负债 368.70  358.95  351.35  351.35   少数股东损益 32.29  35.74  43.99  51.32  

长期借款 300.00  300.00  300.00  300.00   归属母公司净利润 495.63  548.53  675.23  787.66  

应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 5.81  4.87  3.77  2.86  

其他非流动负债 68.70  58.95  51.35  51.35   EPS（元） 0.84  0.87  1.07  1.25  

负债合计 3242.81  3888.14  4398.45  5007.17   主要财务比率 

股本 589.88  589.88  589.88  589.88   至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 3496.69  3496.69  3496.69  3496.69   成长能力     

留存收益 2437.41  2985.93  3661.15  4448.81   营业收入 28.54% 18.06% 17.90% 18.12% 

归属母公司股东权益 5934.10  6482.62  7157.85  7945.51   营业利润 33.52% 11.36% 23.16% 16.69% 

少数股东权益 158.93  194.67  238.66  289.98   归属于母公司净利润 40.82% 10.67% 23.10% 16.65% 

负债和股东权益 9335.85  10565.43  11794.96  13242.66   获利能力     

      毛利率 8.83% 9.21% 9.15% 9.09% 

现金流量表    单位：百万元  净利率 4.91% 4.60% 4.81% 4.75% 

至12月31日 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE 8.35% 8.46% 9.43% 9.91% 

经营活动现金流 30.29  717.06  853.85  989.37   ROIC 9.20% 10.89% 12.17% 13.50% 

净利润 527.92  548.53  675.23  787.66   偿债能力     

折旧摊销 258.57  374.17  421.63  494.84   资产负债率 34.74% 36.80% 37.29% 37.81% 

营运资金变动 -823.73  -253.00  -296.58  -352.51   净负债比率 53.22% 58.23% 59.47% 60.80% 

其它 67.52  47.36  53.58  59.38   流动比率 1.96  1.92  1.97  2.04  

投资活动现金流 196.49  -385.09  -379.09  -375.09   速动比率 1.18  1.18  1.22  1.26  

资本支出 -322.11  -415.09  -415.09  -415.09   营运能力     

投资变动 491.40  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 1.48  1.58  1.66  1.75  

其他 27.20  30.00  36.00  40.00   应收账款周转率 10.12  10.12  10.12  10.12  

筹资活动现金流 -290.46  358.61  -3.18  1.94   存货周转率 9.41  9.41  9.41  9.41  

银行借款 44.97  110.00  50.00  50.00   每股指标（元）     

债券融资 0.00  0.00  0.00  0.00   每股收益 0.84  0.87  1.07  1.25  

股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流 0.05  1.22  1.45  1.68  

其他 -335.43  248.61  -53.18  -48.06   每股净资产 10.06  10.99  12.13  13.47  

现金净增加额 -52.92  690.58  471.57  616.22   估值比率     

期初现金余额 578.30  1239.73  1930.32  2401.89   P/E 11.20  11.04  8.97  7.69  

汇率变动影响 0.00  0.00  0.00  0.00   P/B 0.94  0.93  0.85  0.76  

期末现金余额 525.38  1930.32  2401.89  3018.11   EV/EBITDA 5.81  4.87  3.77  2.86  

资料来源：wind、万联证券 

万联证券版权所有,发送给报告发布岗(江珊:jiangshan@wlzq.com.cn)

http://www.hibor.com.cn


万
联
证
券

 
 

证券研究报告|有色金属 
 

 

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 3 页 共 3 页 

 

行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 
买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 
[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

 

 

免责条款 
本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具有
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本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。研究员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
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本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。 

未经我方许可而引用、刊发或转载的,引起法律后果和造成我公司经济损失的,概由对方承担,我公司保留追究的
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