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汽车产销量增长和碳中和演进可能催化 增持（维持） 

——四通新材（300428）事项点评报告 日期：2021 年 03月 15日 

   
[Table_Summary] 事件: 
公司近期更新股份增发报告、并发布20年业绩快报（同比下降），我们对公

司投资价值综合分析如下。 

投资要点: 

⚫ 现状：从回收到轻量化，铝业务完整布局。公司原有业务为功能中间合金

新材料，2018年收购天津立中进入铝合金汽车轻量化领域，2020年6月又

收购立中合金进入铝合金结构材料（再生铝）领域，主要项目为100%权益，

其中中间合金新材料是铝合金结构材料（再生铝）关键原材料之一，而铝

合金结构材料（再生铝）又是轻量化产品最主要原材料之一，实现熔炼设

备研发制造→铸造铝合金研发制造→功能中间合金研发制造→车轮模具

研发制造→车轮产品设计、生产工艺技术研究制造完整产业链布局。以上，

公司再生铝年产量70万吨左右，市占率行业前列；轻量化产品定位高端、

龙头地位稳定，毛利率稳定在20%以上。 

⚫ 增长维度：在建项目推进+拟发行股份。主要项目，功能中间合金现有产

能7万吨、在建7.5万吨，车轮轻量化现有产能1800万只、在建400万只，

从建设进度看，预计2022年开始投产；同时，拟发行股份购买保定隆达（再

生铝业务）39.79%少数股权、贡献归母净利润中枢3200万元，并募集配套

资金投资年产6万吨新型轻量化铝合金材料制造项目、2023年稳产后预计

贡献3500万元净利润，合计新增6700万元，目前处于意见反馈阶段。 

⚫ 周期因子：行业层面主要关注汽车产销和废铝加工费。根据公司2020年6

月收购报告，推算2018、2019年铝合金车轮轻量化、再生铝和中间合金毛

利占比约60%、30%、10%，公司业绩中观上主要受汽车产销量和废铝加工

费影响。2020年国内汽车销量同比略降1.9%，2021年前2月同比增76.2%，

疫后复苏加之房住不炒助力居民消费能力修复，当前汽车产销环境向好。 

⚫ 业绩中枢：7.9亿元/12倍PE。如在建项目和股份发行正常推进，剔除2020

年疫情影响特殊年份，我们测算公司利润由2019年6亿元增至2023年7.9

亿元，4年CAGR为7.1%，拥有一定增长预期，当前股价对应届时约12倍PE。 

⚫ 催化剂：再生铝受益于碳中和。再生铝全球2019年占比33.1%、国内仅

16.3%，发展空间大。吨铝电耗再生1500 vs 原铝14500Kwh，随着碳中和

政策由理念转向执行、由全局深入个案推进，内蒙2019年能耗指标未完成，

目前取消电价优惠、严控电解铝新增产能，有望促进再生铝行业空间释放。 

⚫ 盈利预测与投资建议：公司产销量适度增长，汽车产销周期向上，碳中和

背景下再生铝有望受益，暂不考虑增发，预计公司20-22年归母净利润

4.3/5.8/6.9亿元，对应PE为19.6/14.6/12.3倍。轻量化推动，公司有一

定增长预期，中期估值水平适中，汽车产销量向上和碳中和政策演进可能

提供催化，维持“增持”评级。 

⚫ 风险因素：项目进度、周期表现和产品结构改善不及预期。 
[Table_FinanceInfo]  2018A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(亿元) 64.3  134.8  144.8  155.1  

增长比率 -4.9% 109.7% 7.5% 7.1% 

净利润(亿元) 4.4  4.3  5.8  6.9  

增长比率 11.9% -0.5% 33.7% 19.1% 

每股收益(元) 0.76  0.75  1.01  1.20  

市盈率(倍) 19.5  19.6  14.6  12.3  
资料来源：Wind，万联证券研究所    2019 年财务数据未经追溯调整 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 有色 

公司网址  

大股东/持股 臧永兴/11.88% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 578.37 

流通A股（百万股） 197.57 

收盘价（元） 14.72 

总市值（亿元） 85.14 

流通A股市值（亿元） 29.08 
 
[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： 2021 年 03 月 15 日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20200417_公司年报点评
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[Table_AuthorInfo] 分析师:  夏振荣 

执业证书编号： S0270520090002 
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[Table_AssociateInfo] 研究助理: 阮鹏 
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资料来源：Wind，万联证券研究所 

注：2019年财务数据未经追溯调整 

资产负债表                                 单位：百万元  利润表                                 单位：百万元 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4,133  5,850  6,161  6,745   营业收入 6,427  13,476  14,483  15,506  

货币资金 797  234  132  370   营业成本 5,114  11,817  12,546  13,344  

应收票据及应收账款 1,239  2,598  2,792  2,989   营业税金及附加 37  88  95  102  

其他应收款 43  103  108  115   销售费用 325  352  379  405  

预付账款 48  104  110  118   管理费用 185  279  300  321  

存货 1,167  1,943  2,119  2,223   研发费用 268  366  393  421  

其他流动资产 840  870  900  930   财务费用 48  132  136  138  

非流动资产 2,720  3,102  3,479  3,850   资产减值损失 -16  0  0  0  

长期股权投资 118  118  118  118   公允价值变动收益 3  0  0  0  

固定资产 1,806  1,748  1,686  1,618   投资净收益 -2  4  0  0  

在建工程 241  591  941  1,291   资产处置收益 1  -1  0  0  

无形资产 397  487  576  664   营业利润 500  550  739  880  

其他长期资产 158  157  158  159   营业外收入 1  5  0  0  

资产总计 6,853  8,952  9,640  10,595   营业外支出 1  2  0  0  

流动负债 2,325  4,029  4,067  4,249   利润总额 499  552  739  880  

短期借款 1,190  1,190  1,190  1,190   所得税 60  67  89  106  

应付票据及应付账款 901  2,474  2,487  2,646   净利润 439  486  649  774  

预收账款 8  13  15  17   少数股东损益 2  51  68  81  

其他流动负债 225  353  375  397   归属母公司净利润 437  435  581  693  

非流动负债 678  587  587  587   EBITDA 729  740  943  1,093  

长期借款 525  435  435  435   EPS（元） 0.76  0.75  1.01  1.20  

应付债券 0  0  0  0        

其他非流动负债 152  152  152  152   主要财务比率 

负债合计 3,002  4,616  4,654  4,836   至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E 

股本 578  578  578  578   成长能力     

资本公积 1,451  1,451  1,451  1,451   营业收入 -4.9% 109.7% 7.5% 7.1% 

留存收益 1,668  2,103  2,684  3,377   营业利润 10.0% 10.0% 34.4% 19.1% 

归属母公司股东权益 3,828  4,263  4,844  5,537   归属于母公司净利润 11.9% -0.5% 33.7% 19.1% 

少数股东权益 22  73  141  222   获利能力     

负债和股东权益 6,853  8,952  9,640  10,595   毛利率 20.4% 12.3% 13.4% 13.9% 

      净利率 6.8% 3.6% 4.5% 5.0% 

现金流量表    单位：百万元  ROE 11.4% 10.2% 12.0% 12.5% 

至12月31日 2019A 2020E 2021E 2022E  ROIC 7.8% 8.4% 10.2% 10.8% 

经营活动现金流 605  239  580  919   偿债能力     

净利润 439  486  649  774   资产负债率 43.8% 51.6% 48.3% 45.6% 

折旧摊销 231  167  174  180   净负债比率 26.1% 33.3% 31.0% 22.7% 

营运资金变动 -140  -542  -373  -165   流动比率 1.78  1.45  1.51  1.59  

其它 76  128  130  130   速动比率 1.26  0.94  0.97  1.04  

投资活动现金流 -689  -544  -551  -551   营运能力     

资本支出 -298  -546  -550  -550   总资产周转率 0.94  1.51  1.50  1.46  

投资变动 -475  0  0  0   应收账款周转率 5.30  5.30  5.30  5.30  

其他 84  3  -1  -1   存货周转率 4.38  6.08  5.92  6.00  

筹资活动现金流 -86  -259  -130  -130   每股指标（元）     

银行借款 2,183  -90  0  0   每股收益 0.76  0.75  1.01  1.20  

债券融资 0  0  0  0   每股经营现金流 1.05  0.41  1.00  1.59  

股权融资 500  0  0  0   每股净资产 6.62  7.37  8.38  9.57  

其他 -2,769  -168  -130  -130   估值比率     

现金净增加额 -151  -563  -101  238   P/E 19.50  19.58  14.64  12.29  

期初现金余额 832  797  234  132   P/B 2.22  2.00  1.76  1.54  

期末现金余额 681  234  132  370   EV/EBITDA 12.53  13.24  10.50  8.84  

 

 



万
联
证
券

 
 

证券研究报告|有色 
 

 

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。 
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