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[Table_Title]   明泰铝业（601677.SH）2021 年年报点评   

产品量利齐升，利润延续高增  2022 年 03 月 19 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 3 月 18 日，公司发布 2021 年报。2021 年，公司实现营收

246.13 亿元，同比增长 50.7%；归母净利润 18.52 亿元，同比增长 73.1%；扣

非归母净利润 15.91 亿元，同比增加 96.7%。2021Q4，公司实现营收 75.63 亿

元，同比增长 57.3%、环比增长 20.2%；归母净利润 4.50 亿元，同比增加 28.1%、

环比减少 19.2%；扣非归母净利 3.96 亿元，同比增加 82.8%、环比减少 15.9%。

业绩符合我们之前预期。 

 公司产能释放，产品量利齐升。受益于项目产能释放以及下游需求旺盛，公

司产品产销两旺，2021 年实现铝板带产量 96.62 万吨，销量 95.45 万吨，同比

分别增长 16.14%和 15.38%，实现铝箔产量 19.08 万吨，销量 19.09 万吨，同

比分别增长 29.97%和 29.68%。公司订单充足，盈利能力增强，2021 年公司铝

板带单吨毛利 2531 元，同比提升 871 元，铝箔单吨毛利 3075 元，同比提升 976

元，毛利率、净利率为 12.8%和 7.7%，分别提升 1.01pct 和 1.00pct。 

 研发投入继续增加，三费费率下降，现金流改善明显。随着管理不断成熟，

公司经营效率继续提升，2021 年公司三费费用 3.91 亿元，同比下降 2.1%，三

费费率 1.6%，同比下降 0.9pct，其中销售费用 0.74 亿元，同比增加 16.5%，管

理费用为 2.36 亿元，同比增加 27.9%，财务费用 0.81 亿元，同比下降 46.4%。

2021 年公司经营性净现金流 20.67 亿元，同比增加 136.1%，经营现金流持续

改善，主要因为公司产品销售回款趋好，也从侧面说明公司产品需求较强。 

 未来看点：1）2022 年多个项目产能释放，业绩或延续快速增长，公司义瑞

一期 36 万吨再生铝项目预计上半年投产，明晟 30 万吨和韩国光阳 12 万项目落

地，产能进入释放期，继续催化公司业绩。2）加大研发促进产品转型升级，高附

加值产品占比逐步提高，结构优化，公司研发投入持续增加，产品结构优化，新

能源、新材料用铝、交通运输用铝、汽车轻量化用铝等高附加值产品占比逐步提

高。3）再生铝行业潜力较大，公司有望受益于市场集中度提升，公司目前拥有

68 万吨再生铝及 12 万吨铝灰渣项目，并新建 70 万吨再生铝项目，国内“双碳”

背景下，原生铝产能天花板约束明显，再生铝市场迎来生机，40 号财税文件实

施，再生铝市场将进一步规范，集中度有望提升，公司将会受益。4）内外价差扩

大，出口进一步推升业绩，海外能源危机继续，LME 铝价大幅上涨，内外价差扩

大，公司出口产品采取 LME 铝+加工费模式计价，出口有望量利齐增。 

 投资建议：随着公司再生铝以及铝板带项目的落地，公司业绩有望继续增长。

我们预计公司 2022-2024 年将实现归母净利 26.51 亿元、32.88 亿元和 40.71

亿元，EPS 分别为 3.88 元、4.82 元和 5.96 元，对应 3 月 18 日收盘价的 PE 分

别为 10、8 和 6 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅上涨，产能释放不及预期，下游需求不及预期等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 24,613  32,897  38,622  44,776  

增长率（%） 50.7  33.7  17.4  15.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,852  2,651  3,288  4,071  

增长率（%） 73.1  43.1  24.0  23.8  

每股收益（元） 2.71  3.88  4.82  5.96  

PE 14  10  8  6  

PB 2.4  2.0  1.6  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 18 日收盘价） 
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1 事件：公司发布 2021 年年报 

公司发布 2021 年年报。2021 年，公司实现营收 246.13 亿元，同比增长

50.7%；归母净利润 18.52 亿元，同比增长 73.1%；扣非归母净利润 15.91 亿元，

同比增加 96.7%。2021Q4，公司实现营收 75.63 亿元，同比增长 57.3%、环比

增长 20.2%；归母净利润 4.50 亿元，同比增加 28.1%、环比减少 19.2%；扣非归

母净利 3.96 亿元，同比增加 82.8%、环比减少 15.9%。业绩符合我们之前预期。 

图 1：2021 年，公司营收同比增加 50.7%  图 2：2021 年，公司归母净利润同比增加 73.1% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 3：2021Q4，公司营收同比增加 57.3%  图 4：2021Q4，公司归母净利润同比增加 28.1% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 点评 

2.1 2021 年度业绩：项目多点开花，助力公司业绩释放  

2021 年项目持续投产，公司产品产销两旺，盈利能力提升。产销量继续增长：

2021 年 5 月，明晟新材 30 万吨产能第一条生产线投产，10 月，韩国光阳 12 万

吨项目投产，产能逐步释放，需求受益于经济复苏，表现较强，呈现产销两旺，2021

年公司实现铝板带产量 96.62 万吨，销量 95.45 万吨，同比分别增长 16.14%和

15.38%，实现铝箔产量 19.08 万吨，销量 19.09 万吨，同比分别增长 29.97%和

29.68%，实现铝型材产量1.71 万吨，销量 1.50 万吨，同比分别增长 50%和74%。

订单充足，单吨毛利提升：公司订单充足，需求旺盛，产品加工费提升，2021 年

公司铝板带单吨毛利 2531 元，同比提升 871 元，铝箔单吨毛利 3075 元，同比提

升 976 元，毛利率、净利率为 12.8%和 7.7%，分别提升 1.01pct 和 1.00pct。产

能扩张，带动资产负债率上升：公司在建项目较多，资金需求较强，2021 年资产

负债率 41.5%，同比提升 12.1pct。 

表 1：公司板带箔详细经营数据  

板块 项目 单位 2017 2018 2019 2020 2021 

铝板带 

产量 万吨 55.29 65.42 75.02 83.19 96.62 

销量 万吨 55.62 64.98 74.55 82.73 95.45 

收入 亿元 89.15  103.79  114.67  128.57  192.31 

单价 元/吨 16,029 15,972 15,381 15541 20147 

成本 亿元 82.36  95.38  103.26  114.84  168.15 

毛利 亿元 6.79  8.41  11.41  13.73  24.16  

单吨毛利 元/吨 1,220.86 1,294.40 1,530.00 1,659.62 2531.06 

铝箔 

产量 万吨 8.17  10.88  11.31  14.68  19.08 

销量 万吨 8.05 10.8 11.05 14.72 19.09 

收入 亿元 13.60  17.67  18.66  24.57  39.95 

单价 元/吨 16,900 16,358 16,886 16689 20926 

成本 亿元 11.47  15.18  15.55  21.48  34.08 

毛利 亿元 2.13  2.49  3.11  3.09  5.87  

单吨毛利 元/吨 2645.96  2305.56  2814.48  2099.18  3074.91  

资料来源：公司公告，民生证券研究院  
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图 5：2021 年，公司毛利率提升 1.0pct  图 6：2021 年，公司资产负债率提升 12.1pct 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

三费费率继续改善，下降 0.9pct。公司 2021 年三费费用 3.91 亿元，同比下

降 2.1%，三费费率 1.6%，同比下降 0.9pct，其中销售费用 0.74 亿元，同比增加

16.5%，主要因为公司产销规模扩大；管理费用为 2.36 亿元，同比增加 27.9%，

主要因为规模扩大，细分增量主要在职工薪酬和宣传咨询费项；财务费用 0.81 亿

元，同比下降 46.4%，主要系利息收入增加。 

研发投入大幅增加，专利申请 139 项。2021 年公司研发投入 9.53 亿元，同

比增长 84.2%，研发投入占营收比例 3.87%，提升 0.7pct，主要因为公司加大高

端阳极氧化用铝合金坯料，电池箔，动力电池，新能源汽车结构件、电池托盘用铝，

轨道交通用铝、船舰隔板、车用全铝罐车材料等研究项目研发力度。公司全年累计

申报专利 139 项，授权 99 件，开展技术攻关 10 项，成果颇丰。 

图 7：2021 年，公司期间费用率下降 0.9pct  图 8：2021 年，公司研发费率上升 0.7pct 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

资产减值损失 0.13 亿元，同比减少 0.33 亿元。2021 年公司资产减值损失同

比减少 71.8%，主要系本期计提存货跌价减少所致。2021 年公司信用减值损失转

回 0.44 亿元，2020 年计提信用减值损失 0.14 亿元，主要系计提的坏账准备转回

所致。 
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经营性净现金流增加 11.9 亿元，持续改善。2021 年公司经营性净现金流

20.67 亿元，同比增加 136.1%，主要系公司产品销售回款继续向好，也说明公司

产品需求较强，不只是加工费方面提升，销售回款也在继续改善。 

图 9：2021 年，资产减值损失下降  图 10：2021 年，经营性现金流持续改善 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

主要子公司 2021 年业绩同比明显增加。2021 年公司主要子公司业绩同比持

续增长，其中明泰科技、郑州明泰 2021 年分别实现净利润 7.99 亿元和 1.48 亿

元，同比分别增长 39.1%和 76.7%，泰宏新材料实现净利润 0.89 亿元，扭亏为盈，

而巩电热力因为煤价上涨，成本上升，而电价受国家调控，利润受到影响。 

表 2：主要参控股子公司净利润变化  

公司名称 权益比例 主要经营活动 2020 年净利润（万元） 
2021H1 净利润

（万元） 

2021 年净利润

（万元） 

明泰科技 100% 铝制品加工 57453 36868 79944 

郑州明泰 80.6% 铝制品加工 8399 5654 14840 

泰鸿新材料 100% 铝制品加工 -9 4910 8867 

明泰交通新材料 87.9% 交通用材加工 6044 3050 5143 

巩电热力 90.4% 
热力供应；煤矸石。劣质煤

发电 
5574 2409 3477 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  

 

2.2 2021Q4 业绩：原料大幅波动拖累利润 

2021Q4，公司归母净利润 4.50 亿元，同比增加 28.1%、环比减少 19.2%；

扣非归母净利 3.96 亿元，同比增加 82.8%、环比减少 15.9%，主要因为电解铝价

格大幅波动，一方面铝价快速上涨，公司产品向下游传导存在时滞，导致毛利率受

影响，2021Q4 公司毛利率、净利率为 7.9%和 6.1%，分别下降 7.9pct 和 6.1pct，

另一方面，电解铝价格大幅下降，公司存货减值风险增加，2021Q4 公司铝板带箔

销量约 31.5 万吨，环比增加 2.5 万吨，而公司存货价值减少 4.43 亿元，部分因为

公司对存货计提了减值。 
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图 11：2021Q4，电解铝现货价大幅波动  图 12：2021Q4，毛利率下降 7.9pct  

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 13：2021Q4，公司产品销量环比增加 8.4%   图 14：2021 年 Q4，存货价值下降 4.4 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

从费用率来看，2021Q4 公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别环比

变化+0.2pct、-0.3pct 和+0.4pct，三费费率 1.8%，环比上升 0.3pct；2021Q4

公司研发费用环比下降 6.7%，研发费率下降 0.9pct。 
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图 15：2021 年 Q4，三费费率环比上升 0.3pct  图 16：2021 年 Q4，研发费用费率下降 0.9pct 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.3 未来看点：再生铝市场迎来生机，公司明显受益 

2022 年多个项目产能释放，年内业绩或延续快速增长。公司 2022 年持续推

进义瑞新材、明晟新材料和韩国光阳项目建设，其中：义瑞新材项目新增 70 万吨

再生铝及绿色新型铝合金材料产能，预计一期 36 万吨热轧粗轧项目上半年投产；

明晟新材料新增产能 30 万吨，第一条线已经投产，产能开始释放，后续项目将继

续推进；韩国光阳铝业 12 万吨项目 2021 年 10 月投产，产能处于爬坡期；2022

年公司再生铝项目落地，明晟新材料和韩国光阳项目产能开始释放，年内业绩或继

续快速增长。 

公司加大研发促进产品转型升级，高附加值产品占比逐步提高，结构优化。公

司自成立以来不断谋求转型升级，持续加大对技术和产品的投入，积极开发像新能

源车等国家中重点领域的新产品，优化产品结构，新能源、新材料用铝、交通运输

用铝、汽车轻量化用铝等高附加值产品占比逐步提高，铝箔对公司利润的贡献度也

在逐步提升。 

再生铝行业潜力较大，公司有望受益于市场集中度提升。公司目前拥有 68 万

吨再生铝及 12 万吨铝灰渣项目，并新建 70 万吨再生铝及绿色新型铝合金材料项

目，一期 36 万吨有望上半年投产。公司目前在国内变形铝保级利用领域处于行业

领先地位，国内“双碳”大环境下，原生铝产能天花板约束明显，再生铝市场迎来

生机，40 号财税文件实施，再生铝市场将进一步规范，市场集中度有望提升，公

司作为再生铝市场龙头，有望受益。而再生铝产能的推进，也有利于公司扩大原料

自给能力，降本增效。 

内外价差扩大，出口有望量利齐增。海外能源危机蔓延，欧洲能源价格居高不

下，电解铝企业减产明显，供需紧张，LME 铝走势强于国内，内外价差扩大，目

前进口亏损将近 3000 元/吨，公司出口产品定价采用 LME 铝价+加工费模式，而

原材料采用国内铝现货定价，公司毛利润=（LME 铝价-国内现货铝价）+加工费，

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%
销售费用率 管理费用率 财务费用率

0%

1%

2%

3%

4%

5%

0

10,000

20,000

30,000

研发费用（万元） 研发费率（右轴）



明泰铝业(601677)/有色金属 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 9 

 

 

 

可以赚取内外价差的利润，此外，海外铝产品紧张，可以进一步带动出口需求，公

司出口有望迎来量利齐增。 
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3 盈利预测与投资建议 

3.1 估值分析 

目前公司主营再生铝和铝材加工业务，我们选择三家 A 股企业，主营铝材加

工的南山铝业和亚太科技，以及主营再生铝业务的怡球资源，可比公司的 2022 年

PE 的均值为 11 倍，公司估值水平低于行业均值。同时公司作为铝上下游加工一

体化企业，成本优势明显，应当给予一定的估值溢价，因此我们认为公司估值水平

具备提升空间。 

 

表 3：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

601677.SH 明泰铝业 37.70 2.71 3.88 4.82 14 10 8 

600219.SH 南山铝业 4.06 0.29 0.36 0.44 14 11 9 

002540.SZ 亚太科技 5.38 0.33 0.43 0.54 16 12 10 

601388.SH 怡球资源 4.40 0.41 0.45 0.75 11 10 6 

可比公司估值平均值 14 11 8 

资料来源：wind，民生证券研究院预测； 

注：亚太科技数据采用 Wind 一致预期，股价时间为 2022 年 3 月 18 日 

 

3.2 投资建议 

随着公司再生铝以及铝板带项目的落地，公司业绩有望继续增长。我们预计公

司 2022-2024 年将实现归母净利 26.51 亿元、32.88 亿元和 40.71 亿元，EPS 分

别为 3.88 元、4.82 元和 5.96 元，对应 3 月 18 日收盘价的 PE 分别为 10、8 和 6

倍，维持“推荐”评级。 
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4 风险提示 

1）原材料价格大幅上涨。公司铝产品加工量大于再生铝产量，需要外购电解

铝，公司销售采取铝锭价+加工费模式，原材料价格比较温和时，公司可以将成本

传导到下游，当原料价格大幅上涨时，将对公司的利润产生不利影响。 

2）产能释放不及预期。公司有较多在建项目，若部分项目的投产、达产进度

受到外部因素干扰延期，则会对公司利润产生不利影响。 

3）下游需求不及预期等。公司在建项目较多，产能持续增长，若下游市场开

拓遇到困难，或是需求不及预期，导致公司产能利用率不足，单吨折旧摊销会增加，

从而使得成本增加，叠加产量减少，对公司盈利产生影响。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 24,613  32,897  38,622  44,776   成长能力（%）     

营业成本 21,469  28,543  33,292  38,288   营业收入增长率 50.69  33.66  17.40  15.93  

营业税金及附加 111  150  177  204   EBIT 增长率 61.72  14.68  26.36  25.56  

销售费用 74  99  116  134   净利润增长率 73.08  43.12  24.04  23.81  

管理费用 236  348  400  464   盈利能力（%）     

研发费用 953  1,217  1,429  1,657   毛利率 12.77  13.23  13.80  14.49  

EBIT 2,214  2,539  3,208  4,028   净利润率 7.68  8.31  8.77  9.36  

财务费用 81  23  16  -2   总资产收益率 ROA 9.78  11.38  12.25  13.22  

资产减值损失 -13  0  0  0   净资产收益率 ROE 17.35  20.24  20.41  20.51  

投资收益 51  66  97  102   偿债能力         

营业利润 2,173  3,260  4,038  4,997   流动比率 1.97  1.84  2.01  2.32  

营业外收支 -31  -7  -7  -6   速动比率 1.29  1.16  1.25  1.45  

利润总额 2,142  3,253  4,031  4,991   现金比率 0.45  0.40  0.44  0.50  

所得税 251  520  645  799   资产负债率（%） 41.53  41.76  37.82  33.30  

净利润 1,890  2,733  3,386  4,192   经营效率     

归属于母公司净利润 1,852  2,651  3,288  4,071   应收账款周转天数 17.00  17.96  17.62  17.63  

EBITDA 2,648  3,132  3,909  4,835   存货周转天数 63.32  61.49  61.82  61.96  

      总资产周转率 1.30  1.41  1.44  1.45  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 2,909  3,345  3,847  4,424   每股收益 2.71  3.88  4.82  5.96  

应收账款及票据 2,779  2,741  3,379  4,045   每股净资产 15.64  19.18  23.60  29.08  

预付款项 662  856  999  1,154   每股经营现金流 3.03  3.86  4.46  4.36  

存货 3,724  4,809  5,639  6,500   每股股利 0.28  0.34  0.40  0.48  

其他流动资产 2,697  3,620  3,735  4,440   估值分析         

流动资产合计 12,771  15,370  17,599  20,562   PE 14  10  8  6  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.4  2.0  1.6  1.3  

固定资产 3,686  4,698  5,706  6,623   EV/EBITDA 9.16  7.71  5.96  4.67  

无形资产 442  548  660  764   股息收益率（%） 0.74  0.89  1.07  1.28  

非流动资产合计 6,157  7,931  9,232  10,241        

资产合计 18,929  23,302  26,831  30,803        

短期借款 376  693  354  196   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 3,683  4,189  4,979  5,831   净利润 1,890  2,733  3,386  4,192  

其他流动负债 2,415  3,462  3,429  2,845   折旧和摊销 434  593  701  807  

流动负债合计 6,474  8,344  8,762  8,872   营运资金变动 -274  -610  -969  -1,919  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 2,067  2,634  3,048  2,976  

其他长期负债 1,386  1,386  1,386  1,386   资本开支 -399  -2,281  -1,959  -1,754  

非流动负债合计 1,386  1,386  1,386  1,386   投资 -728  0  0  -200  

负债合计 7,860  9,730  10,148  10,258   投资活动现金流 -1,632  -2,216  -1,862  -1,852  

股本 682  682  682  682   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 394  476  575  696   债务募资 0  317  -339  -157  

股东权益合计 11,068  13,572  16,683  20,545   筹资活动现金流 -147  18  -684  -547  

负债和股东权益合计 18,929  23,302  26,831  30,803   现金净流量 277  436  502  577  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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