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[Table_Title]   明泰铝业 2021 年年度业绩预增公告点评   

铝板带箔量价齐升，业绩同比大增  2022 年 01 月 18 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 1 月 18 日，公司发布 2021 年年度业绩预增公告。预计公

司 2021 年度实现归母净利润 18.5 亿元至 19.5 亿元，同比增长 73%至 82%，

扣非归母净利润 15.5 亿元至 16.5 亿元，同比增加 92%至 104%。单季度看，Q4

实现归母净利润 4.48 亿元至 5.48 亿元，同比增加 27.5%至 55.9%，环比减少

19.5%至 1.6%。业绩符合 Wind 一致预期。 

 铝板带箔量价齐升，业绩同比大增。量方面，公司 2021 年完成铝板带箔销

量 118.02 万吨，较上年增加约 21 万吨，同比增长约 21%，铝型材销量 1.5 万

吨，同比增长 74%。延续了产销量持续增长势头，市场占有率及行业影响力不断

提升。价方面，报告期内下游市场需求旺盛，公司多次上调产品加工费。成本方

面，公司不断推进降本增效工作，生产工艺及管理水平不断提升，再生铝及铝灰

渣综合利用项目达到国际先进水平，生产成本进一步降低，增厚利润空间。产品

结构方面，公司新产品市场开发成效显著，汽车轻量化、新能源、新消费等高附

加值领域产品占比不断提升，产品结构得到持续改善，预计公司毛利率或有一定

提升。 

 单季度看，Q4 盈利环比下滑或主要由于四季度铝价快速下行，库存跌价。

公司 Q4 归母净利润环比减少 19.5%至 1.6%，从量价角度看，铝板带箔 Q4 产

销量分别环比增长 4.07%和 8.45%，而产品加工费环比也并未下调。从原材料价

格来看，尽管电解铝 Q4 均价环比只下跌了 2.37%至 20043 元/吨，但是一直处

于单边下跌状态，或将导致公司采购电解铝原料时将面临库存跌价，减薄利润。 

 未来核心看点： 

①  年内多个项目落地，产能释放加速。公司在建项目韩国光阳铝业项目（新增

产能 10 万吨），明晟新材料项目一期（新增产能 20-30 万吨）逐步投产，产

能陆续释放，70 万吨绿色新型铝合金材料项目已开工，建设期两年，达产后

平均年净利润为 7.05 亿元，内部收益率 18.3%。随着公司产能逐步释放，

2025 年产销量或将突破 200 万吨。 

② 加码再生铝业务，或将持续受益“碳中和”。公司提前布局循环经济模式，已

形成年处理 68 万余吨废铝产能（20 万吨废铝项目、36 万吨再生铝合金扁锭

项目、12 万吨铝灰渣项目），另外公司 70 万吨再生铝及高性能铝材项目（总

投资 36 亿）已经开工建设，未来或将持续受益于国家“双碳”政策要求。 

 投资建议：公司产品量价齐升，未来随着项目达产产能释放逐渐加速。我们

调整公司的盈利预测，预计 2021-2023 年公司实现归母净利润 19.18 亿元、

24.83 亿元、29.96 亿元，对应 EPS 分别为 2.81 元、3.64 元、4.39 元，对应目

前股价（1 月 17 日）的 PE 分别为 15 倍、12 和 10 倍，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：项目进展不达预期，下游需求不达预期，客户开发不达预期等。 
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 16,333  25,900  31,981  36,700  

增长率（%） 15.4  58.6  23.5  14.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,070  1,918  2,483  2,996  

增长率（%） 16.7  79.3  29.5  20.7  

每股收益（元） 1.82  2.81  3.64  4.39  

PE 23  15  12  10  

PB 1.1  2.8  2.3  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 1 月 17 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 16,333  25,900  31,981  36,700   成长能力（%）     

营业成本 14,412  22,508  27,622  31,477   营业收入增长率 15.45  58.57  23.48  14.76  

营业税金及附加 78  111  143  164   EBIT 增长率 39.58  53.35  31.86  23.24  

销售费用 64  104  128  147   净利润增长率 16.69  79.25  29.45  20.68  

管理费用 184  300  370  426   盈利能力（%）     

研发费用 518  907  1,119  1,285   毛利率 11.76  13.10  13.63  14.23  

EBIT 1,285  1,971  2,599  3,203   净利润率 6.68  7.63  8.00  8.41  

财务费用 152  64  123  140   总资产收益率 ROA 8.38  10.33  10.75  11.18  

资产减值损失 -47  0  0  0   净资产收益率 ROE 12.36  18.10  18.98  18.64  

投资收益 81  52  99  111   偿债能力         

营业利润 1,304  2,603  3,366  4,062   流动比率 3.55  1.96  1.93  2.14  

营业外收支 -3  -1  -2  -2   速动比率 2.34  1.30  1.29  1.46  

利润总额 1,301  2,602  3,365  4,060   现金比率 0.88  0.37  0.33  0.36  

所得税 210  624  808  975   资产负债率（%） 29.40  40.69  41.22  37.85  

净利润 1,092  1,977  2,557  3,086   经营效率     

归属于母公司净利润 1,070  1,918  2,483  2,996   应收账款周转天数 17.81  18.85  18.89  18.69  

EBITDA 1,675  2,489  3,220  3,927   存货周转天数 59.82  56.31  57.99  57.73  

      总资产周转率 1.28  1.39  1.38  1.37  

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 2,073  2,384  2,741  3,152   每股收益 1.82  2.81  3.64  4.39  

应收账款及票据 804  1,648  1,876  2,156   每股净资产 13.09  15.53  19.16  23.55  

预付款项 430  675  829  944   每股经营现金流 1.32  2.16  3.06  4.53  

存货 2,362  3,472  4,388  4,979   每股股利 0.04  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 2,670  4,324  6,042  7,513   估值分析         

流动资产合计 8,339  12,504  15,876  18,744   PE 23  15  12  10  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 1.1  2.8  2.3  1.9  

固定资产 2,945  3,640  4,359  5,002   EV/EBITDA 5.07  12.45  9.86  7.98  

无形资产 363  462  577  701   股息收益率（%） 0.10  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 4,434  6,071  7,215  8,059        

资产合计 12,773  18,574  23,091  26,804        

短期借款 0  2,301  3,321  3,190   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 1,641  2,952  3,496  3,966   净利润 1,092  1,977  2,557  3,086  

其他流动负债 707  1,127  1,424  1,591   折旧和摊销 390  519  622  724  

流动负债合计 2,348  6,381  8,241  8,747   营运资金变动 -704  -917  -970  -616  

长期借款 0  0  90  200   经营活动现金流 875  1,473  2,086  3,092  

其他长期负债 1,408  1,177  1,187  1,197   资本开支 -355  -2,004  -1,581  -1,393  

非流动负债合计 1,408  1,177  1,277  1,397   投资 943  -1,204  -1,204  -1,204  

负债合计 3,756  7,558  9,518  10,144   投资活动现金流 596  -3,157  -2,687  -2,486  

股本 661  683  683  683   股权募资 126  21  0  0  

少数股东权益 360  419  493  583   债务募资 -300  2,070  1,119  -10  

股东权益合计 9,017  11,016  13,573  16,659   筹资活动现金流 -115  1,994  958  -195  

负债和股东权益合计 12,773  18,574  23,091  26,804   现金净流量 1,345  311  358  411  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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