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[Table_Rating] 买入（首次） 
 

 
 
[Table_Summary] ◼ 鑫铂股份：铝边框头部企业，发展提速 
公司最早成立于2007年，最早从事建筑铝型材业务，2017年开始涉及

工业铝型材深加工，下游重点转向光伏等行业，产品结构上，从铝型

材为主逐渐变为深加工产品铝部件为主。公司目前是国内铝边框头部

企业，下游客户包括隆基股份、晶科能源等多家一线光伏组件企业。 

◼ 铝边框：赛道成长，格局优化 
边框是光伏组件的辅材之一，用于增强组件强度，便于组件安装和运

输，材质以铝合金为主。从价值量看，铝边框单W价值量0.14元，高

于胶膜、玻璃等常见辅材。铝边框市场空间较大，目前市场空间400亿

以上，随着光伏需求增长，预计到2025年市场空间达到540亿以上。

定价模式为“铝价+加工费”，对营运资金依赖较高，因此限制了单个

企业做大，行业目前集中度偏低，龙头市占率不到10%。随着行业发

展，头部企业凭借资金和融资优势进一步提升规模和市占率，铝边框

市场集中度有望提升。 

◼ 几个重点问题探讨 
（1）铝边框是否会被其他材料替代？我们认为，在可预见的未来，其

他材料不具备替代铝材的基础，铝边框仍将是光伏组件首选。（2）铝

边框壁垒在哪里？我们认为，铝边框壁垒主要体现在两方面：资金壁

垒&技术壁垒（挤压精度、表面处理工艺）。（3）铝价上涨的影响？综

合铝棒加工费变化趋势及鑫铂2021年单吨盈利变化，我们认为铝价上

涨对于单吨盈利影响不大，毛利率受铝价基数影响可能会有所下滑。 

◼ 资金优势+快速扩产，步入良性发展快车道 
公司上市后，资金实力和融资能力大幅增强，融资成本也将进一步降

低。同时配合产能扩张规划，公司未来销量和市占率将迎来快速提

升。公司持续高研发投入，2021年研发费用率4.33%，研发队伍扩张

至252人，有望进一步构建公司长期竞争优势。 

◼ 盈利预测 
产能释放+铝边框占比提升带动收入利润增长：预计公司2022-2024年

实现营业收入46.71、67.32、89.59亿元，同比分别+79.9% 、

+44.1%、+33.1%；分别实现归母净利润2.42、4.02、5.15亿元，同比

分别+100%、+66.3%、+27.9%。当前股价对应2022-2024年PE估值

分别为29x、17x、13x，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示 
光伏需求不及预期、扩产进度不及预期、产品替代、铝价快速上涨。  

◼ 数据预测与估值 
 
[Table_Finance] 单位：百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2597 4671 6732 8959 

年增长率 101.7% 79.9% 44.1% 33.1% 

归母净利润 121 242 402 515 

年增长率 33.0% 100.0% 66.3% 27.9% 

每股收益（元） 1.19 2.27 3.78 4.84 

市盈率（X） 62.16 28.50 17.13 13.40 

市净率（X） 8.24 5.76 4.31 3.26 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2022年 03月 09日收盘价） 
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[Table_BaseInfo] 基本数据 

最新收盘价（元） 64.79 

12mth A 股价格区间（元） 91.46-26.75 
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流通市值（亿元） 25.22 
 

 

   
[Table_QuotePic] 最近一年股票与沪深 300 比较  

 
 
 

 

   
[Table_ReportInfo] 相关报告： 

 

 
 

 

-16%

14%

43%

72%

101%

131%

160%

189%

218%

03/21 05/21 08/21 10/21 12/21 03/22

鑫铂股份 沪深300



公司深度 

请务必阅读尾页重要声明                                 2 
 

 

目  录 

1 铝边框头部企业，发展提速 ........................................................ 4 

2 铝边框：赛道成长，格局优化 .................................................... 8 

2.1 边框是光伏组件重要辅材，材质以铝为主 ........................ 8 

2.2 价值量较高，成长空间广阔 .............................................. 9 

2.3 “铝价+加工费”模式，重营运资金 ................................... 11 

2.4 看好铝边框市场集中度提升 ............................................ 15 

3 几个重点问题 ............................................................................ 17 

3.1 铝边框会被其他材料替代吗？ ........................................ 17 

3.2 铝边框的壁垒在哪里？ ................................................... 19 

3.3 铝价上涨的影响？ .......................................................... 22 

4 资金优势+快速扩产，步入良性发展快车道 .............................. 24 

4.1 上市后公司资金优势明显 ............................................... 24 

4.2 产能加速释放.................................................................. 25 

4.3 持续研发投入构建竞争优势 ............................................ 26 

5 盈利预测与投资建议 ................................................................. 28 

6 风险提示 ................................................................................... 29 

 

图 

图 1  公司股权结构（2021 年报数据） .................................. 5 

图 2 公司营业收入复合增速 45.26% ...................................... 5 

图 3 公司归母净利润复合增速 41.58% .................................. 5 

图 4  公司总销量快速增长 ...................................................... 6 

图 5 主营业务收入情况（亿元） ............................................ 6 

图 6 各业务收入增速 .............................................................. 6 

图 7 工业铝部件收入占比不断提升 ........................................ 6 

图 8 公司盈利情况 .................................................................. 7 

图 9  各业务毛利率情况 ......................................................... 7 

图 10 公司期间费用率逐渐下降 ............................................. 7 

图 11 研发费用占比不断增加 ................................................. 7 

图 12  光伏组件结构 ............................................................... 8 

图 13  铝挤压型材产业链 ....................................................... 9 

图 14  铝型材与铝部件（边框）生产工艺 .............................. 9 

图 15 组件成本结构 .............................................................. 10 

图 16 组件辅材价值量对比（元/W） ................................... 10 

图 17  光伏产业单 GW 投资额对比 ...................................... 11 

图 18  鑫铂股份 2020 年生产成本构成 ................................. 11 

图 19 组件企业经营性活动现金流较差（亿元） .................. 12 

图 20 鑫铂股份 2020 年前五大客户收入占比 ....................... 12 

图 21  净营业周期低于一般铝型材企业（天） .................... 13 

图 22  净营业周期低于一般光伏行业企业（天） ................. 13 

图 23  公司应收票据大部分直接贴现或背书 ........................ 14 

图 24  财务费用率高于一般铝型材企业 ............................... 14 



公司深度 

请务必阅读尾页重要声明                                 3 
 

 

图 25  财务费用率高于一般光伏行业企业 ............................ 14 

图 26 组件环节集中度相对较低 ........................................... 15 

图 27  2020 年铝边框行业主要企业份额预计 ...................... 15 

图 28  不同边框晶硅组件市场占比变化趋势 ........................ 17 

图 29  卡扣短边框示意图 ..................................................... 18 

图 30  铝边框与钢边框组件重量对比（kg/㎡） ................... 18 

图 31  铝边框与钢边框外观对比 .......................................... 18 

图 32  铝锭价格趋势（元/吨） ............................................. 22 

图 33  铝价对铝棒加工费影响不大 ....................................... 22 

图 34  公司单吨盈利保持稳定 .............................................. 23 

图 35  公司 2021 年末在手现金 3.2 亿元 ............................. 24 

图 36  公司融资性现金流入较多（亿元） ............................ 24 

图 37  公司 2020 年度 短期借款构成（亿元） ..................... 24 

图 38  公司 2021 年底短期借款构成（亿元） ...................... 24 

图 39  公司融资性现金流入较多（亿元） ............................ 25 

图 40  有息负债利率呈下降趋势 .......................................... 25 

图 41  公司产能利用率较高 .................................................. 26 

图 42  公司产能快速提升 ..................................................... 26 

图 43  公司研发费用持续增长 .............................................. 27 

图 44  公司研发团队快速扩大 .............................................. 27 

图 45  公司研发费用率高于一般铝型材企业 ........................ 27 

图 46  公司研发费用率高于一般光伏企业 ............................ 27 

 

表 

表 1  公司主要产品行业应用情况 ........................................... 4 

表 2  常见铝边框材质比较（状态均为 T5） ........................... 9 

表 3  单 GW边框需求测算 ...................................................... 10 

表 4  光伏边框市场空间测算 ................................................ 11 

表 5  光伏账期相较其他铝材下游行业更长（以鑫铂股份为

例） ............................................................................... 12 

表 6  鑫铂 2020 年铝棒前五名供应商结算方式 ..................... 12 

表 7  主要铝边框企业产能规划 ............................................. 16 

表 8  不同材质边框比较 ........................................................ 19 

表 9  不同等级壁厚允许偏差（普通级、高精级、超高精级）

 ...................................................................................... 20 

表 10  铝型材常见表面处理工艺对比 ................................... 21 

表 11  阳极氧化铝型材膜厚要求 ........................................... 22 

表 12  公司定增项目概况...................................................... 26 

附表 1 公司分业务收入与毛利预测 ...................................... 28 

  



公司深度 

请务必阅读尾页重要声明                                 4 
 

   

1  铝边框头部企业，发展提速 

公司专业从事工业铝型材、工业铝部件和建筑铝型材的研

发、生产与销售，建立了从原材料研发、模具设计与制造、生产

加工、表面处理至精加工工艺的完整的工业生产体系，具备全流

程生产制造能力。 

公司创始团队在铝型材行业具备较长时间的积累，创始人唐

开健 2007 年创立鑫发铝业。2013 年，公司前身银盾斯金成立，

2015 年鑫发铝业成为银盾斯金子公司，2017 年银盾斯金整体变更

设立鑫铂股份，2021 年公司在深交所上市。 

公司自成立以来专注于铝型材行业，从粗加工逐渐转型精加

工，目前是光伏铝边框头部企业。公司主要产品包括工业铝型

材、工业铝部件、建筑铝型材，其中工业铝部件是工业铝型材精

加工产品，主要下游为光伏行业（光伏边框）。创始团队最早以建

筑铝型材业务起家，2013 年银盾斯金成立后开始逐渐切入工业铝

型材，2017 年开始逐渐拓展工业铝型材深加工，下游行业主要为

光伏。公司目前是国内铝边框头部企业，下游客户包括隆基股

份、晶科能源等多家一线光伏组件企业。 

 

表 1  公司主要产品行业应用情况 

应用领域\产品类型 工业铝型材 工业铝部件 建筑铝型材 

新能源光伏 光伏边框、光伏支架、路灯等  
光伏边框、光伏支架、

新能源充电桩等  
  

轨道交通 
高铁及动车连接件、座椅、门

窗、行李架、广告架、车体 

高铁及动车连接件、座

椅、行李架、广告架等  
  

汽车轻量化 
汽车地板、连接件、门窗、行

李架、广告架、车体等 
    

医疗及电器 

医疗床椅、医用及家用净化

器、冰箱、空调、电力设备散

热、电子设备散热、LED 照明

灯产品、及电脑数码产品  

    

电子电器   

空调外框、挡板、电子

设备散热、冰箱扶手、

冰箱支架等  

  

建筑领域     
玻璃幕墙及系统门

窗的铝合金材料 

资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所     

 

公司股权较为集中，利益绑定凝聚力强。公司创始人、控股

股东为唐开健先生，截至 2021 年末持有公司 41.54%股份，另外

通过天长天鼎控制公司 4.97%股份，合计控制公司 46.51%的股

份，为公司实际控制人。天长天鼎为公司员工持股平台，合伙人
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均为公司（含子公司）现任或已退休的中层以上管理人员，从股

权安排上实现了利益充分绑定，公司凝聚力强。 

 

图 1  公司股权结构（2021 年报数据） 

 

资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

收入利润增速快速增长。2017-2021 年，公司营业收入由

5.83 亿元增长至 25.97 亿元，复合增速 45.26%；归母净利润由

0.3 亿元增长至 1.21 亿元，复合增速 41.58%。2018 年归母净利

润下滑主要为当年计提股份支付费用所致。2021 年公司 营业收

入、归母净利润同比增速分别为 101.72%、33.01%。 

 

图 2 公司营业收入复合增速 45.26%  图 3 公司归母净利润复合增速 41.58% 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

公司收入利润的快速增长，一方面来自于公司规模和产能提

升带来的销量的快速增长，一方面来自于产品结构优化，精加工

产品工业铝部件占比不断提升。 
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从销量看，公司近年来产品销量快速增长，2021 年总销量

11.27 万吨，同比+63%。 

从收入结构看，从建筑铝型材为主逐渐变为工业铝型材&铝部

件为主，工业铝部件占比在不断提升。2021 年公司工业铝部件业

务营业收入 8.47 亿元，占营业收入比例 32.61%。 

 

图 4  公司总销量快速增长  图 5 主营业务收入情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所  资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

图 6 各业务收入增速  图 7 工业铝部件收入占比不断提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，上海证券研究所  资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

盈利能力保持稳定，铝价影响较小。从盈利能力看，2017-

2020 年公司毛利率较为稳定，2021 年由于铝价上涨，加工费模式

下公司毛利率下滑至 13.12%。但从单吨盈利方面，铝价上涨对于

单吨盈利的影响较小，整体单吨盈利保持稳定。 

费用率下降，研发费用占比增加。费用方面，除 2018 年由于

IPO 前股份支付导致费用率较高外，公司整体费用率呈不断下降趋

势，2021 年期间费用合计 0.49 亿元，期间费用率 7.56%。研发费

用一直是主要组成部分，近年来占比逐步提升，2021 年研发费用

占期间费比例 57%。此外，销售费用与财务费用占比在逐渐下

降。 
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图 8 公司盈利情况  图 9  各业务毛利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

图 10 公司期间费用率逐渐下降  图 11 研发费用占比不断增加 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 
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2  铝边框：赛道成长，格局优化 

2.1  边框是光伏组件重要辅材，材质以铝为主 

边框是光伏组件的重要辅材之一，用于保护玻璃边缘、加强

光伏组件密封性能和提高光伏组件整体机械强度，便于光伏组件

的安装和运输。 

边框一般采用铝型材加工而成，其他材质如不锈钢、橡胶等

应用较少。铝型材具备重量轻、耐蚀性强、成型容易、强度高、

易切削和加工、可回收等特点，因此应用最为普遍，目前铝边框

市占率达 96%，其他材质主要应用于少数特定场景。 

 

图 12  光伏组件结构 

 
资料来源：鸿发有色，上海证券研究所 

 

从产业链分布看，铝边框是铝型材精加工产品（铝部件）的

一种，整体属于铝挤压型材产业链中游。上游原材料为铝棒，经

过挤压、时效、表面处理等制成工业铝型材，然后再精加工成为

光伏组件边框。铝边框下游为光伏组件企业，一般以销售成品边

框为主，也有部分直接销售铝型材，由客户自行或外协加工为光

伏组件用边框。 
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图 13  铝挤压型材产业链 

 
资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

图 14  铝型材与铝部件（边框）生产工艺 

 

 

资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

从材质看，光伏铝边框的基本采用 6 系铝合金，最普遍使用

的牌号是 6063，随着大尺寸组件的发展比壁厚减薄趋势，6005 的

使用在增加。6005 的强度和硬度高于 6003，相对 6063 能够承受

大尺寸组件的重量，但同时高硬度也提高了挤出难度，生产成本

高于 6063。 

 

表 2  常见铝边框材质比较（状态均为 T5） 

合金牌号 6063 6005 

硅 Si 0.2%~0.6% 0.6%~0.9% 

镁 Mg <0.45%~0.9% 0.4%~0.6% 

抗拉强度(Mpa) ≥160 ≥260 

资料来源：国标，上海证券研究所   

 

2.2  价值量较高，成长空间广阔 

边框属于价值量较高的组件辅材。根据 SOLARZOOM 数据，

182 组件目前不含税成本 1.6 元/W，其中铝边框成本约 0.14 元

（占比约 8.5%），价值量高于 EVA、玻璃、背板等常见辅材。铝

边框定价为“铝锭价格+加工费”模式，因此铝边框价格与铝价强
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相关，如果铝价进一步上涨，铝边框价格及在组件成本中的占比

将进一步提升。 

 

图 15 组件成本结构  图 16 组件辅材价值量对比（元/W） 

 

 

 

资料来源：SOLARZOOM，上海证券研究所  资料来源：SOLARZOOM，上海证券研究所 

 

目前铝边框单 GW 用量 6500 吨，未来可降空间不大。大尺

寸组件的边框单耗小于小尺寸组件。但随着大尺寸组件的普及，

以及目前的尺寸基本接近运输、搬运和安装的物理极限，单 GW

铝边框用量未来不会有太大的降幅。 

 

表 3  单 GW 边框需求测算 

    2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

主流组件功率 W/块 430.00  460.00  490.00  520.00  550.00  580.00  

单套边框重量 KG/套 2.90  3.00  3.09  3.18  3.28  3.38  

单 GW 组件块数 万块 232.56  217.39  204.08  192.31  181.82  172.41  

单 GW 边框需求 万套 232.56  217.39  204.08  192.31  181.82  172.41  

单 GW 边框需求 吨 6,744.19  6,521.74  6,306.12  6,120.58  5,960.33  5,821.60  

资料来源：PV Infolink，全球光伏，上海证券研究所 

 

当前规模 400 亿以上，市场空间跟随光伏成长。铝边框属于

光伏不可或缺的辅材，且在大尺寸组件成主流后，单位耗量变化

不大，因此铝边框市场空间跟随光伏装机需求持续成长。我们预

测光伏铝边框目前市场规模在 400 亿以上，到 2025 年增长至 540

亿左右。具体假设如下： 

（1） 新增装机：光伏新增装机逐年增长，CPIA 预计 2025

年新增装机 330GW。 

（2） 铝边框单吨价格：铝价+加工费，碳中和背景下是电

解铝成本较高叠加海外供给扰动，预计未来铝价保持

在高位。 

（3） 加工费：随着产能提升成本下降，同时行业格局仍维

持在较好状态，预计未来加工费缓慢下降。 
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表 4  光伏边框市场空间测算 

      2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

装机 GW 130.00  170.00  230.00  275.00  300.00  330.00  

容配比   1.20  1.20  1.20  1.20  1.20  1.20  

组件需求 GW 156.00  204.00  276.00  330.00  360.00  396.00  

铝边框占比 吨/GW 96% 96% 96% 96% 96% 96% 

单 GW 铝边框需求  6,744.19  6,521.74  6,306.12  6,120.58  5,960.33  5,821.60  

铝边框总需求 万吨 101.00  127.72  167.09  193.90  205.99  221.31  

边框单吨价格 万元/吨 2.09  2.54  2.62  2.50  2.48  2.46  

  铝价  1.89  2.00  1.90  1.90  1.90  1.60  

  加工费  0.65  0.62  0.60  0.58  0.56  0.56  

市场空间 亿元 210.81  324.41  437.77  484.75  510.85  544.43  

资料来源：CPIA，Wind,上海证券研究所 

 

2.3  “铝价+加工费”模式，重营运资金 

铝边框定价模式为铝型材行业普遍采用的“铝价+加工费”模

式，行业特征明显：轻资产、重营运资金、高周转、高财务费

用。 

➢ 轻资产：投资额低、折旧成本占比低 

单 GW 投资额 0.4 亿元左右。从投资额来看，相比光伏主产

业链环节，铝边框属于轻资产投资。目前铝边框单 GW 投资额 0.4

亿元左右，大幅低于主产业链各环节和光伏玻璃，与胶膜、背板

等辅材接近。 

生产成本中折旧占比 2%左右。从折旧来看，折旧在生产成本

中占比较低。以鑫铂股份 2020 年成本构成为例，主要成本构成为

铝棒（82%）、辅材&包装（7%）、人工（5%）等，折旧占比仅

2%左右。 

 

图 17  光伏产业单 GW 投资额对比  图 18  鑫铂股份 2020 年生产成本构成 

 

 

 

资料来源：通威股份、隆基股份、鑫铂股份等公司
公告，上海证券研究所 

 资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

➢ 重营运资金 

下游：客户为主要组件厂，下游占款周期长达 8 个月。 
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光伏占款周期相较其他铝材下游行业更长。光伏铝边框一般

结算条款为“2+6”，账期 2 个月，到期客户开具 6 个月承兑汇

票，下游总占款周期长达 8 个月。而轨道交通、汽车轻量化、建

筑等铝材下游行业账期一般在 1 个月以内。 

 

表 5  光伏账期相较其他铝材下游行业更长（以鑫铂股份为例） 

所属行业 客户名称 信用政策说明 

新能源光伏 

晶科能源 票到后月结 60 天 

晋能集团 票到后月结 60 天 

正信光电 合作期前 2 个月，票到后月结 30 天；合作期满 2 个月后，票到后月结 60 天 

隆基股份 票到后月结 60 天 

常州米汇 订单生效后支付 30%，货到票到后支付 70% 

轨道交通 今创集团 票到后月结 30 天 

汽车轻量化 无锡宏宇 票到后月结 25 天 

建筑 金鹏集团 

1、金鹏节能科技有限公司、安徽盛鹏节能科技有限公司：票到次月 5 日至

15 日按账面应付金额的 80%付款，其余欠款农历年前支付； 

2、金鹏装饰股份有限公司：票到次月 1 日至 30 日支付全部货款； 

3、金鹏智能家居有限公司：票到次月 5 日至 15 日按账面应付的 90%付款，

其余欠款农历年前支付； 

4、滁州市悦鹏设备有限公司：款到发货 

资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

边框下游结算条款差的原因包括：（1）组件厂自身现金较

差。（2）下游客户集中，大客户议价能力较强。（3）边框市场集

中度较低，头部企业议价能力弱。 

 

图 19 组件企业经营性活动现金流较差（亿元）  图 20 鑫铂股份 2020 年前五大客户收入占比 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

上游：边框上游为大宗商品，一般为现款结算。 

铝边框上游原材料为铝棒，属于大宗商品，因此下游议价能

力较弱，结算方式一般为现款现货或货到后 2-3 日内付款。 

 

表 6  鑫铂 2020 年铝棒前五名供应商结算方式 

供应商名称 
采购金额

（万元） 

占原材料采购

总额的比例 
结算方式 

聊城信源 42185.12 40.10% 款到发货 

江苏凯隆 31233.54 29.69% 货到 2 个工作日付款 
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山东创新 13136.7 12.49% 款到发货 

茌平恒信铝业有限公司 2136.98 2.03% 款到发货 

包头汇泽铝业有限公司 398.46 0.38% 货到付款 

资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

➢ 高周转 

同其他铝型材企业对比，光伏铝型材下游回款较慢；同光伏

其他环节企业对比，上游为大宗商品一般为现款结算，无法实现

对上游占款。 

由于上下游结算条款的差异，使得铝边框企业对于营运资金

依赖较为严重，从而必须通过高周转提升运营资金使用效率。从

净营业周期角度看，铝边框企业周转既快于其他铝型材企业，也

快于光伏行业其他环节企业。 

 

图 21  净营业周期低于一般铝型材企业（天）  图 22  净营业周期低于一般光伏行业企业（天） 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

➢ 高财务费用 

追求高周转的一大结果便是高财务费用率。铝边框企业收到

下游银行承兑汇票后，一般很快将汇票背书转让或贴现，通过承

担一定的财务成本，换取更高的资金周转。 

以鑫铂股份为例，近两年应收票据中，70%以上直接贴现，

20%以上背书转让。 
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图 23  公司应收票据大部分直接贴现或背书 

 
资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

 

图 24  财务费用率高于一般铝型材企业  图 25  财务费用率高于一般光伏行业企业 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 
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2.4  看好铝边框市场集中度提升 

铝边框市场现状：市场分散，集中度较低。目前光伏铝边框

行业集中度较低，目前产能较大的企业包括永臻科技、鑫铂股

份、中信渤海和营口昌泰等，2020 年各家产能基本在 10 万吨或

更低，龙头市占率仅 10%左右，行业 CR4 约为 33%。 

铝边框市场集中度较低的原因主要有： 

1、下游本身格局比较分散。组件在光伏产业链中属于集中度

较低的环节，2021 年组件环节 CR5 为 63.4%，低于多晶硅

（86.7%）、硅片（84%），略好于电池片（53.9%）。 

2、边框重营运资金，限制了单个企业扩大规模。 

 

图 26 组件环节集中度相对较低  图 27  2020 年铝边框行业主要企业份额预计 

 

 

 

资料来源：CPIA，上海证券研究所  资料来源：公司招股说明书、各公司官网等，上海
证券研究所 

 

变化 1：头部组件厂加速扩产，下游集中度提升。组件格局分

散一大主要原因是组件是类“To C”行业，下游客户多、市场分

散。随着头部组件厂的崛起和一体化程度加强，组件环节已经进

入“强者恒强”阶段，头部组件厂凭借成本优势和资金优势加速

扩产，获取市场份额，组件环节集中度将持续提升。2021 年组件

环节 CR5 为 63.4%，较 2020 年 55.1%提升明显。 

 

变化 2 ：头部边框企业加速融资扩产 

融资方面，鑫铂股份与永臻科技取得先发优势。鑫铂股份已

率先在 2021 年完成上市，而永臻科技也在 2021 年 12 月完成

Pre-IPO 轮融资。 

扩产方面，头部企业均有不同程度的扩产计划。随着头部企

业产能开出，未来铝边框行业集中度提升是必然趋势。 
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表 7  主要铝边框企业产能规划 

企业 产能所在地 产能（万吨） 备注 

永臻 

营口 3.00  已投产 

常州 7.00  已投产 

滁州 18.00  已投产 

繁昌 36.00   

鑫铂 
滁州 20.00  IPO 前产能（有技改）+IPO 募投项目 

滁州 10.00  定增募投项目 

中信渤海 
秦皇岛 6.00  已投产 

滁州 10.00   
营口昌泰 营口 10.00  已投产 

资料来源：各公司官网及环评报告等，上海证券研究所 
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3  几个重点问题 

3.1  铝边框会被其他材料替代吗？ 

除了铝材外，光伏边框材料的可选项包括橡胶、合金钢等，

甚至不使用边框（无框组件），但铝边框仍是绝对主流。根据中国

光伏行业数据，2019 年使用铝边框的组件市占率达 96%，较

2018 年+2.7 pct，呈增趋势。我们认为，在可预见的未来，其他

材料不具备替代铝材的基础，铝边框仍将是光伏组件首选。 

 

➢ 无边框 

无边框设计在 2016-2018 年出现较多，主要用于双玻组件。

其背景是光伏组件成本较高，因此采用无边框以尽量减少双玻组

件成本。 

无边框设计的问题在于：（1）无框组件边缘运输、搬运和安

装过程中的破损率较高，间接增加成本。（2）无框组件边缘受力

不均匀，因安装夹具、内部应力等原因造成应力隐患，安装几年

后组件有变形、玻璃爆裂风险。（3）组件大尺寸化和盖板玻璃薄

片化（2.5mm→2.0mm）趋势，需要使用边框加强机械刚性。 

随着良品率提升等带来的双玻组件成本下降，无边框设计所

带来的问题远大于其节省的成本，无边框组件占比也逐渐下降。 

 

图 28  不同边框晶硅组件市场占比变化趋势 

 
资料来源：CPIA，上海证券研究所 

 

➢ 橡胶（卡扣短边框） 

卡扣短边框主要用于双玻组件或柔性组件，使用两段异形铝

合金型材、橡胶件组成，整体卡紧、受力，从而提升紧固性。卡

扣短边框可以节约用铝量从而降低成本，但缺点在于使用寿命是

否达到 25 年尚待验证，短期难以成为主流产品。 
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图 29  卡扣短边框示意图 

 

2、4 为橡胶件 

资料来源：天眼查，上海证券研究所 

 

➢ 钢边框 

钢边框一般采用 304 不锈钢通过特殊工艺制成，结构类似铝

边框。缺点在于加工工艺复杂、表面处理难度较大，重量较高不

利于安装以及表面易腐蚀影响使用寿命。 

 

图 30  铝边框与钢边框组件重量对比（kg/㎡）  图 31  铝边框与钢边框外观对比 

 

 

 

 
数据来源：永臻科技，上海证券研究所  数据来源：索比光伏网，上海证券研究所 

 

综合比较下来，我们认为铝边框在性能、加工成本、可回收

性等方面优势突出，是光伏组件的最优选择，在可预见的未来，

其他材料不具备替代铝材的基础，铝边框方案依然是绝对主流。 
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表 8  不同材质边框比较 

  铝边框 卡扣短边框 钢边框 

主要材质 铝型材 铝型材&橡胶件 合金钢 

密度&重量 

铝的密度约为 2.7g/cm3，在金

属结构料中仅高于镁的第二轻

金属，只有铁或者铜的 1/3 

橡胶件密度较轻 
合金钢密度 7.9g/cm³，同截面

厚度的常规 72 版型边框，钢

结构边框重量要增加一倍以上 

加工 

铝及其合金延展性好，可通过

挤压、轧制或拉拔等压力加工

手段制成各种型、板、箔、管

和丝材 

  

钢边框加工工艺主要为折弯工

艺，易导致钢边框产品精度

低、边框形状受限，加工难度

大 

表面处理 

铝合金表面经阳极电化处理

后，可呈现银白、黑色等，符

合美学要求 

  钢材表面处理难度大于铝材 

耐腐蚀性 

铝和氧具有有极高的亲和力，

自然条件下铝表面会生成保护

性氧化物，抗腐蚀、抗氧化性

强 

橡胶件易被风化，使用寿命是

否可以达到 25 年待验证 

由于材料特性原因易被氧化、

生锈，影响美观及产品寿命 

回收 

铝的熔融温度低，为 660°С

左右，废料容易再生，几乎可

以 100%回收利用，回收能耗只

是原生铝的 3% 

目前尚无边框橡胶回收机制，

橡胶产品全生命周期对环境可

能有一定污染 

钢结构边框户外运行 20-30 年

后，极易生锈，回收率只能维

持在 55%-65%之间 

资料来源：索比光伏网，上海证券研究所 

 

3.2  铝边框的壁垒在哪里？ 

市场认为光伏铝边框壁垒不高，其他铝型材加工企业较容易

切入铝边框。我们认为，铝边框壁垒主要体现在两方面：资金壁

垒&技术壁垒（挤压精度、表面处理工艺）。 

➢ 高营运资金和财务费用，龙头优势明显 

铝边框对于运营资金较重，中小企业缺乏融资渠道，难以快

速扩张营运资金规模从而支撑更大的销量。融资成本方面，上市

公司可以拥有更低的融资成本。 

➢ 铝边框壁垒较高，普通铝材厂转型有难度 

光伏边框铝型材要求相对建筑铝型材更高，主要体现在挤压

精度、表面处理工艺等。 

边框对于挤压精度要求较高。铝型材最新国家标准主要有

GB5237-2017（建筑铝型材）和 GB/T6892-2015（工业铝型

材），GB5237 的标准更为严格。光伏边框对于挤压精度要求很

高，因此边框厂基本采用更严格的 GB5237-2017 标准。 

GB5237-2017 中将铝型材分为三个等级：普通级、高精级、

超高精级，各级别对于尺寸偏差、平面间隙、弯曲度、扭拧度有

不同要求。目前头部边框企业标准基本为高精级或超高精级，而

建筑铝型材企业标准多为普通级。 

因此，建筑铝型材企业，转型光伏铝边框生产在挤压精度上

面临量大难题：1、现有设备挤压精度较低，需要更换高精度挤压
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设备，需要大量资本投入。2、对于高精级或超高精级铝型材生产

经验较少，需要有较长的积累期。 

 

表 9  不同等级壁厚允许偏差（普通级、高精级、超高精级） 

 
资料来源：国标，上海证券研究所 

 

表面处理工艺：铝边框采用阳极氧化工艺，难于一般建筑铝

型材使用的喷涂工艺。 

铝棒在经过挤压、时效等工序后，必须经过表面处理，以提

升铝材的耐腐蚀性、增强铝材外观。铝型材表面处理工艺主要有

阳极氧化、电泳涂装和粉末喷涂三种，其中铝边框基本采用阳极

氧化工艺，建筑铝型材采用粉末喷涂工艺较多。 

从效果来看，阳极氧化效果较好，是光伏铝边框必选工艺，

但其壁垒高于喷涂工艺，主要体现在工艺难度、能耗、自动化等

方面。 
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表 10  铝型材常见表面处理工艺对比 

  阳极氧化 电泳涂装 粉末喷涂 

主要原理 

以铝材料为阳极放入电解质溶

液中，利用电解质的作用，在

铝型材表面形成一层致密的氧

化膜。 

将电泳涂料在水中溶解，使其

发生电解而生成带电粒子，在

外电场的作用下，带电粒子向

反极移动而沉积于铝型材的表

面，形成致密均匀的膜层。 

将粉末涂料置入喷枪中，在压

缩空气的作用下，通过高压静

电使粉末粒子吸附于铝型材的

表面。 

优点 

可形成多孔的氧化膜，膜层的

硬度可高达 500HV；多孔结构

的氧化膜还可吸附润滑剂、颜

料等以增强材料表面的耐腐蚀

性与耐磨性；具有很好的绝缘

效果，可防击穿电压大于

30V/μm；耐高温性能强，可耐

1500℃的高温；利用良好的吸

附能力可氧化着色成各种需要

的装饰色，广泛应用于航空航

天、电子电器、各种铝型材框

架结构的建设以及建筑装饰方

面 

以水为分散介质，助溶剂很少

量，减少空气和水质的污染，

不会发生火灾危险；涂料的泳

透性很好，可以覆盖到铝型材

的边缘和缝隙处，形成致密均

匀的氧化膜，整体防腐能力非

常强；外观质量高，不会发生

流挂现象，也没有溶剂冷凝于

型材表面而形成外观不良；采

用先进的 RO 循环系统，使涂

料的回收率在 98%以上，废水

排出量很少，不仅节省了化学

涂料，而且降低了环境污染。 

粉末涂料用的树脂分子量比溶

液型涂料分子量大，使铝型材

表面具有很好的耐化学介质性

能；粉末喷涂一次就可以取得

50-300μm 的涂层，大大减少了

涂装次数，节省了工作时间，

没有溶液型的涂料在涂装时产

生的滴垂现象和针孔缺陷，可

能获得较存的膜层，使铝型材

产品坚固耐用；颜色丰富多

彩，提高装饰效果；对铝基材

表面的质量和预处理质量没有

阳极氧化和电泳涂装那么严

格。 

不足 

氧化膜容易混入杂质而变成黄

色；材料容易粘在一起，使型

材表面氧化颜色不均匀而形成

彩虹色，造成产品的外观不

良；型材与冷床的部位易形成

黑色或白色的斑点；电解液的

温度过高或电解时间过长引起

铝型材表面起白色不透明的粉

状物；在氧化的过程中，如果

型材掉下来，容易造成短路；

在碱蚀时如果硫酸的浓度掌控

不好，会使型材表面的耐腐蚀

性降低；氧化膜表面还易形成

烧伤、发白、发黑或呈暗色状

等各种外观质量问题。 

在电泳涂装时如果不严格按照

各个工艺流程的要求来操作，

如烘烤时间过长、槽液受到污

染、槽液的成分不合格等等，

都会造成铝型材表面粗糙、起

泡、针孔或缩孔、漆斑流痕、

光泽度不高、型材表面漆膜不

均匀、产生裂纹等各种表面缺

陷。 

如果原材料质量不好，有灰尘

或杂质等混入，会在型材表面

产生颗粒；压缩空气不洁净，

混入了油污或水也会造成材料

表面缩孔缺陷；原材料的配方

中如果搭配不合理，会影响铝

型材产品的硬度、耐冲击性、

抗弯曲性等物理性能和耐化学

性能；还会造成型材表面不上

粉、颜色泛黄等外观不良。 

资料来源：艾普斯，上海证券研究所 

 

同样采用阳极氧化工艺，铝边框所用型材对氧化膜厚度要求

更高。光伏组件长期处于室外环境，不少项目所在地位于沙漠、

海边等自然坏境较为恶劣的地区，因此对于耐腐蚀性要求较高。

氧化膜厚度越高，代表抗氧化和抗腐蚀能力越强。在同样采用阳

极氧化工艺的情况下，普通工业铝型材或建筑铝型材交货标准一

般为 AA10（即平均膜厚≥10μm），而铝边框所用型材交货一般为

AA15（即平均膜厚≥15μm）或更高。 
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表 11  阳极氧化铝型材膜厚要求 

膜厚级别 平均膜厚（μm） 局部膜厚（μm） 

AA10 ≥10 ≥8 

AA15 ≥15 ≥12 

AA20 ≥20 ≥16 

AA25 ≥25 ≥20 

资料来源：国标，上海证券研究所 

 

3.3  铝价上涨的影响？ 

铝占铝边框成本的 80%以上，因此铝价是研究铝边框行业的

重要因素。但铝本身属于大宗商品，价格本身难以预测，我们更

多研究铝价特别是铝价上涨对于铝边框行业的影响。综合铝棒加

工费变化趋势及鑫铂 2021 年单吨盈利变化，我们认为铝价上涨对

于单吨盈利影响不大，毛利率受铝价基数影响可能会有所下滑。 

铝价近期持续上扬。本轮铝价上涨始于 2020 年上半年，以长

江有色 A00 为例，铝锭价格从 1.2 万元/吨上涨至 2021 年 10 月

2.3 万元/吨，后回落至 1.9 万元/吨，2021 年 12 月以来又开启上

涨趋势。近期受国际局势影响，大宗商品普涨、市场对铝的供应

紧张担忧加剧，铝价进一步上扬，目前铝锭价格 2.3-2.4 万元/吨，

有望突破前期高点。 

从铝棒价格来看，铝价对铝棒加工费影响不大。铝棒定价同

样为“铝价+加工费”模式，我们以南海有色 6063 铝棒报价减去

长江有色 A00 铝锭报价，剔除增值税影响后计算得出铝棒加工

费，可以看出铝价上涨初期，加工费略有下调，随着铝价进一步

上涨，加工费逐渐回升，铝价整体对于加工费影响不大。 

 

图 32  铝锭价格趋势（元/吨）  图 33  铝价对铝棒加工费影响不大 

 

 

 

数据来源：Wind，上海证券研究所  数据来源：Wind，上海证券研究所 

 

鑫铂股份 2021 年单吨盈利整体保持稳定。从公司单吨盈利角

度可以看出，铝价上涨对于单吨盈利的影响较小，2021 年公司各
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业务加权单吨毛利 0.3 万元，与 2020 年基本持平，其中工业铝部

件单吨毛利略降，工业铝型材与建筑铝型材略升。 

 

图 34  公司单吨盈利保持稳定 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所 
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4  资金优势+快速扩产，步入良性发展快车道 

4.1  上市后公司资金优势明显 

公司上市后，资金实力和融资能力大幅增强。截至 2021 年

末，公司在手货币资金 3.2 亿元，同比+216.14%。 

公司现金增加主要得益于上市后的融资性现金流。2021Q1-

Q4，公司融资性现金流分别为 4.93、0.2、1.1 和 1.91 亿元，其中

Q1 主要为 IPO 募资净额 4.24 亿元，Q3、Q4 主要为借款增加。 

 

图 35  公司 2021 年末在手现金 3.2 亿元  图 36  公司融资性现金流入较多（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，上海证券研究所  数据来源：Wind，上海证券研究所 

 

从债务结构看，融资性现金流主要依赖短期借款增加（短期

银行贷款和票据贴现），长期借款挖潜空间较大。公司 2021 年末

短期借款 8.32 亿元，同比+341.75%、环比+66.9%。对比 2020

年底，抵押借款持平，保证借款&信用借款增加 3 亿元，应付票据

&信用证贴现增加 4.16 亿元。公司长期借款变化不大，2021 年末

长期借款余额 0.25 亿元，依靠上市公司融资主体优势，未来长期

借款挖潜空间较大。 

 

图 37  公司 2020 年度 短期借款构成（亿元）  图 38  公司 2021 年底短期借款构成（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，上海证券研究所  数据来源：Wind，上海证券研究所 
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从融资成本角度看，公司有息负债利率不断下降。2017-2020

年，公司有息负债分别为 1.15、1.28、1.42、2.46、8.97 亿元，

同期利息支出分别为 0.08、0.07、0.08、0.1、0.15 亿元，按有息

负债期初期末均值计算，公司 2017-2020 年有息负债利率分别为

7.04%、6.1%、5.79%、4.99%。2021 年由于有息负债增长集中

在 Q3-Q4 以及期末短期借款中应付票据&信用证贴现占比较高，

2.57%（计算值）相比实际借款利率可能偏低。整体表明随着公司

规模逐渐扩大，公司融资成本在逐步下降。 

 

图 39  公司融资性现金流入较多（亿元）  图 40  有息负债利率呈下降趋势 

 

 

 

数据来源：Wind，上海证券研究所  数据来源：Wind，上海证券研究所 

 

4.2  产能加速释放 

过去产能相对是瓶颈，产能利用率高企。受制于资金规模限

制，公司过去产能相对较小，近年来产能利用率连续保持在 100%

以上。 

IPO 募投项目达产，总产能已达 20 万吨。公司 IPO 募投年产

7 万吨新型轨道交通及光伏新能源铝型材项目，已于 2021 年底全

部投产。加上上市前产能的技改，总产能已达 20 万吨。 
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图 41  公司产能利用率较高  图 42  公司产能快速提升 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所  资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

定增募投 10 万吨，预计 2022 年投产。2021 年 12 月 2 日，

公司发布非公开发行预案，拟募资不超过 7.8 亿元，用于投资年产

10 万吨光伏铝部件项目及补充流动资金。其中，5.48 亿元用于年

产 10 万吨光伏铝部件项目，2.32 亿元用于补充流动资金。 

 

表 12  公司定增项目概况 

序号 项目名称 
项目投资总额

（亿元） 

募集资金投资金额

（亿元） 

1 年产 10 万吨光伏铝部件项目 6.88  5.48  

2 补充流动资金 2.32  2.32  

合计  9.20  7.80  

资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

实控人认购，充分彰显信心。本次定增，公司董事长、实控

人唐开健拟认购 0.5-1.5 亿元，充分彰显大股东对于公司发展的信

心。 

 

4.3  持续研发投入构建竞争优势 

公司对研发重视程度较高，持续高研发投入。公司近年来研
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率呈上升趋势，2021 年上市后研发费用率进一步上升至 4.33%。

公司研发团队也快速扩大，2021 年底研发总人数 252 人，同比

+77%。 
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图 43  公司研发费用持续增长  图 44  公司研发团队快速扩大 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所  资料来源：公司公告，上海证券研究所 

 

从研发费用率横向对比看，无论在铝型材企业还是在光伏企

业中，公司研发费用率均处在第一梯队。 

 

图 45  公司研发费用率高于一般铝型材企业  图 46  公司研发费用率高于一般光伏企业 

 

 

 

数据来源：Wind，上海证券研究所  数据来源：Wind，上海证券研究所 
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5  盈利预测与投资建议 

产能释放+铝边框占比提升带动收入利润增长。从收入端看，

随着 IPO 和定增募投项目产能释放，带来公司收入持续增长。从

盈利能力看，铝价上涨对于加工费和单吨盈利影响较小，而产品

结构上，毛利率和单吨盈利更高的铝边框（工业铝部件）占比不

断提升，带动公司盈利能力增长。 

预计公司 2022-2024 年实现营业收入 46.71、67.32、89.59

亿元，同比分别+79.9%、+44.1%、+33.1%；分别实现归母净利

润 2.42、4.02、5.15 亿元，同比分别+100%、+66.3%、

+27.9%。当前股价对应 2022-2024 年 PE 估值分别为 29x、17x、

13x，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

附表 1 公司分业务收入与毛利预测 

收入（单位：亿元） 2022E 2023E 2024E 

工业铝型材 13.68  13.03  12.97  

工业铝部件 28.44  47.70  67.84  

建筑铝型材 4.54  6.54  8.73  

合计 46.71  67.32  89.59  

分业务收入增速 2022E 2023E 2023E 

工业铝型材 -5.01% -4.76% -0.46% 

工业铝部件 235.86% 67.73% 42.23% 

建筑铝型材 51.88% 44.15% 33.33% 

合计 79.89% 44.13% 33.07% 

成本（单位：亿元） 2022E 2023E 2023E 

工业铝型材 12.24  11.65  11.65  

工业铝部件 24.48  40.77  58.24  

建筑铝型材 3.84  5.49  7.33  

合计 40.58  57.93  77.24  

分业务毛利率 2022E 2023E 2023E 

工业铝型材 10.53% 10.59% 10.18% 

工业铝部件 13.92% 14.53% 14.15% 

建筑铝型材 15.42% 16.04% 16.04% 

合计 13.12% 13.95% 13.79% 

数据来源：上海证券研究所 
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6  风险提示 

光伏需求不及预期。公司目前成长主要依靠光伏需求成长带

动铝边框销量的大幅增长，如果光伏需求不及预期，对于公司盈

利有较大影响。 

扩产进度不及预期。我们对于公司的盈利预测基于公司 10 万

吨扩产项目顺利进行，如果扩产不顺利，可能使得公司盈利不及

预期。 

产品替代。从目前行业情况分析，铝边框是光伏组件应用的

主流，但不排除其他材料边框进展较快，从而挤压铝边框的市场

空间。 

铝价快速上涨。尽管加工费模式使得铝价上涨对公司盈利相

对较小，但如果受供需关系及国际市场环境影响，铝价在短时间

内快速上涨，仍有可能对公司盈利产生一定的不利影响。 
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公司财务报表数据预测汇总 
 

[Table_Finance2] 资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E  指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 320 392 818 998  营业收入 2597 4671 6732 8959 

应收票据及应收账款 719 1022 1295 1728  营业成本 2256 4058 5793 7724 

存货 191 222 317 317  营业税金及附加 10 19 27 36 

其他流动资产 84 99 131 164  销售费用 17 31 45 60 

流动资产合计 1314 1734 2561 3207  管理费用 34 62 89 118 

长期股权投资 0 0 0 0  研发费用 113 170 256 353 

投资性房地产 8 8 8 8  财务费用 32 66 84 98 

固定资产 543 634 679 724  资产减值损失 0 0 0 0 

在建工程 29 129 179 229  投资收益 0 0 0 0 

无形资产 46 46 46 46  公允价值变动损益 0 0 0 0 

其他非流动资产 177 177 177 177  营业利润 113 247 420 551 

非流动资产合计 804 994 1089 1185  营业外收支净额 11 8 8 8 

资产总计 2117 2728 3651 4392  利润总额 124 255 428 559 

短期借款 832 884 836 789  所得税 3 13 26 45 

应付票据及应付账款 203 206 208 211  净利润 121 242 402 515 

合同负债 8 41 58 77  少数股东损益 0 0 0 0 

其他流动负债 54 136 183 235  归属母公司股东净利润 121 242 402 515 

流动负债合计 1097 1266 1286 1312  主要指标     

长期借款 25 225 725 925  指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付债券 0 0 0 0  盈利能力指标     

其他非流动负债 40 40 40 40  毛利率 13.1% 13.1% 13.9% 13.8% 

非流动负债合计 65 265 765 965  净利率 4.7% 5.2% 6.0% 5.7% 

负债合计 1161 1531 2050 2277  净资产收益率 12.7% 20.2% 25.1% 24.3% 

股本 106 106 106 106  资产回报率 5.7% 8.9% 11.0% 11.7% 

资本公积 543 543 543 543  投资回报率 7.6% 13.0% 15.0% 15.6% 

留存收益 307 549 951 1466  成长能力指标     

归属母公司股东权益 956 1198 1600 2115  营业收入增长率 
101.7

% 
79.9% 44.1% 33.1% 

少数股东权益 0 0 0 0  EBIT 增长率 24.6% 
121.3

% 
59.5% 28.4% 

股东权益合计 956 1198 1600 2115  归母净利润增长率 33.0% 
100.0

% 
66.3% 27.9% 

负债和股东权益合计 2117 2728 3651 4392  每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 1.19 2.27 3.78 4.84 

指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股净资产 8.98 11.25 15.04 19.87 

经营活动现金流量 -385 78 150 217  每股经营现金流 -3.61 0.74 1.41 2.04 

净利润 121 242 402 515  每股股利     

折旧摊销 55 10 5 5  营运能力指标     

营运资金变动 -598 -251 -353 -412  总资产周转率 1.23 1.71 1.84 2.04 

其他 38 78 96 110  应收账款周转率 3.68 4.63 5.28 5.26 

投资活动现金流量 -339 -192 -92 -92  存货周转率 11.78 18.25 18.25 24.33 

资本支出 -339 -192 -92 -92  偿债能力指标     

投资变动 0 0 0 0  资产负债率 54.9% 56.1% 56.2% 51.8% 

其他 0 0 0 0  流动比率 1.20 1.37 1.99 2.44 

筹资活动现金流量 814 186 369 55  速动比率 1.01 1.19 1.74 2.19 

债权融资 640 200 500 200  估值指标     

股权融资 444 0 0 0  P/E 62.16 28.50 17.13 13.40 

其他 -269 -14 -131 -145  P/B 8.24 5.76 4.31 3.26 

现金净流量 91 72 427 180  EV/EBITDA 42.26 23.16 14.86 11.55 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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