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摘 要
◆铝是主要的汽车轻量化材料：铝的密度仅为钢的1/3左右，汽车用铝量提升主要是为了实现轻量化，轻量化可降低燃油车油耗和排放，可增加电动车续航里程。目前单车用铝量为

140kg左右，未来10年有望翻倍。

◆一体化压铸催生免热处理铝合金需求：随着压铸件的不断大型化，热处理可能造成这类大型、薄壁压铸件变形，后续整形难度以及报废率将大幅提升。因此需要开发适用于大型、
薄壁压铸件的免热处理铝合金材料，使材料无需进行热处理，在铸态条件下就能达到力学性能要求,近年来其开发与应用逐渐成为研究热点。

◆免热处理材料百花齐放，产业链上下游齐参与。国外的美国铝业公司、德国莱茵菲尔德对免热处理铝材早有研究并拥有成熟的合金牌号，整车企业特斯拉也申请了一系列免热处理
合金牌号并用于结构件生产。国内企业也在积极研发适用于大型薄壁压铸件的免热处理材料，目前拥有相关专利的既有压铸生产商如广东鸿图，也有再生铝生产商如立中集团、瑞
格金属、永茂泰等，高校如上海交大。另外也有不少企业在积极研发、送样，并申请专利。

◆免热处理铝合金牌号众多。目前来看免热处理铝合金可分为Al-Si系和Al-Mg系两大类，各个牌号在此框架下进行成分调整和工艺路线制定。目前成熟的免热处理材料往往拥有一个
免热处理合金牌号体系，如美国铝业、莱茵菲尔德、特斯拉、上海交大等。

◆存在专利和认证壁垒，先发优势明显。通过梳理各个免热处理铝合金材料牌号成分可以发现，一些材料是在已有专利的基础上进行成分微调、生产工艺调整，成功研发免热处理铝
合金材料的企业都会尽快申请专利进行保护；整车厂为避免专利纠纷会选择具有专利保护的合金牌号，专利是进行整车前期试验和认证的门槛。研发和认证壁垒：虽然免热处理合
金研发不存在高不可攀的技术门槛，但需要上游材料企业、压铸厂、模具厂、整车厂合作研发。研发壁垒不仅在于合金成分调整、工艺路线调整，关键是材料生产商与压铸厂、整
车厂绑定合作，不断试错，生产出符合整车性能要求的材料。

◆头部再生铝企业迎来发展契机：
①头部再生铝企业具备多点布局优势：大型一体化压铸件不便于长距离运输，且运费昂贵，压铸机往往布局在整车周边。铝合金材料企业只有多点布局，才能更加靠近下游客户，实
现多客户覆盖，同时节省材料的运输费用。而中小型再生铝企业往往只有单一厂区，无法做到覆盖更多客户。
②免热处理铝合金终将使用再生铝作为原料：一体化压铸大量使用原生铝，原生铝碳排放是再生铝20倍以上，将显著提高材料的碳排放量，是长期隐忧。只有通过进一步研究，探索
使用再生铝生产免热处理材料，才能解决碳排放问题。再生铝企业具备废铝采购渠道及经验优势，且对再生铝的性能理解更加深刻，未来有望主导材料端。
③头部再生铝企业在免热处理材料研发、生产、销售环节均具备明显优势：传统再生铝行业充分竞争，毛利率较低。免热处理材料兴起后，压铸厂往往选择与大型再生铝企业合作研
发生产免热处理铝合金，材料认证通过后形成稳定的合作关系，具备先发优势。未来可能由少数行业头部企业主导免热处理材料研发、生产和销售，竞争格局明显改善，产品毛利润
有望远高于当前水平。

相关标的
立中集团、顺博合金、永茂泰

风险提示
由于疫情或其他因素，导致汽车产销不及预期；新能源汽车渗透率低于预期，导致行业需求增速偏低；由于技术革新，免热处理铝合金材料被高强度钢、镁合金替代的风险。
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行业分析

一体化压铸催生免热处理材料

◆铝是主要的汽车轻量化材料：铝的密度仅为钢的1/3左右，汽车用铝量提升主要是为了实现轻量化，轻量化可降低燃油车油耗和排放，可增加电动车续航里程。

目前单车用铝量为140kg左右，未来10年有望翻倍。

◆铝铸造件占汽车用铝65%，在汽车用铝中居主体地位。车用铝压铸件当中，有64%用于发动机缸体缸盖和各类壳体，有16%用于铝合金车轮，13%用于散热系统，5%

用于底盘及悬架系统，1%用于车身覆盖件。压铸铝合金的成分及其含量对铸件的力学性能影响显著，对于不同铸件的性能要求，应选用不同压铸工艺及相应的铝

合金成分。压铸铝合金牌号繁多，目前工业领域中压铸铝合金应用广泛的是Al-Si二元合金系、Al-Mg二元合金系、Al-Si-Mg合金系、Al-Si-Cu合金系等。

◆一体化压铸催生免热处理铝合金需求：随着压铸件的不断大型化，热处理可能造成这类大型、薄壁压铸件变形，后续整形难度以及报废率将大幅提升。因此需要

开发适用于大型、薄壁压铸件的免热处理铝合金材料，使材料无需进行热处理，在铸态条件下就能达到力学性能要求。免热处理压铸铝合金材料一方面可以直接

在铸态下使用规避上述问题，另一方面还可以降低零件制造成本，近年来其开发与应用逐渐成为研究热点。
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铝的性能：轻量化、高性价比的车用材料

◆铝-优良的汽车轻量化材料：铝的密度为2.7g/cm3，仅为钢密度的34%，铜密度的30%。纯铝硬度较软，但添加合金元素后强度大幅提高，且塑形优良，可加工成复杂形状，是一种
优良的汽车轻量化材料。

◆铝的轻量化优势使汽车用铝需求空间广阔。铝的密度仅为钢的1/3左右，汽车用铝量提升主要是为了实现轻量化。根据2020年中国汽车工程学会牵头编制的《节能与新能源汽车技
术路线图2.0》，汽车轻量化是节能汽车、新能源汽车和智能网联汽车的共性基础技术，不但可以实现有效减排、还能提升车辆加速性、制动性、操稳性等诸多性能。

◆单车用铝量具有翻倍空间：根据汽车工程学会编制的车轻量化技术路线图，对于车用材料，短期以完善高强度钢应用体系为重点，中期以形成轻质合金应用体系为方向，远期形
成多材料混合应用体系为目标，其中铝在轻质合金应用当中居于主体地位。根据国际铝业协会数据，2020年我国乘用车单车用铝量约140kg，而根据2017年发布的汽车工业轻量化
技术路线，到2025年单车用铝量超过250kg，到2030年单车用铝量超过350kg，汽车用铝增长空间广阔。

图1：三厢轿车油耗与整备质量

资料来源：《车身材料与车身轻量化》、国信证券经济研
究所整理

图2：E-Golf阻力和功率需求对行驶里程的影响

资料来源：《车身材料与车身轻量化》、国信证券经济
研究所整理

表1：铝铸件减重效果显著：铸钢（铁）与铸铝件重量对比

零件名称 铸铁件质量（A）/kg 铸铝件质量（B）/kg (A) /( B)

发动机缸体 3.5-18 1.8-9 2:1

发动机缸盖 18-27 13.5-32 (3.8-4.4)：1

转向机壳 3.6-4.5 1.4-1.8 (2.5-2.6)：1

传动箱壳 13.5-23 5-8.2 (2.7-2.8)：1

制动鼓 5.0-9 1.8-3.6 (2.5-3.1)：1

水泵壳 1.8-5.8 0.7-2.3 (2.4-2.6)：1

机油泵壳 1.4-2.3 0.5-0.9 (2.6-2.8)：1

资料来源：《汽车压铸与铸造铝合金》、国信证券经济研究所整理
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铝压铸在车用铝材中居主体地位
◆采用铝合金代替钢铁来加工汽车零部件早期可以追溯到20世纪初，当时美国福特公司T型汽车和意大利法拉利公司的360赛车都采用铝制车身；20世纪40年代，

意大利菲亚特公司研制出了铝合金气缸盖，并应用到部分车型上；20世纪50年代，德国的一家公司对低压铸造技术进行改进，生产出了复杂结构的铝合金压铸
件，并开始大量生产发动机后盖、空冷缸盖等铝合金压铸件；20世纪60年代以后，由于高压压铸技术的发展，压铸铝合金在汽车中的应用大幅增加，铝合金压
铸件逐步替代铸铁，用量逐年增加，奠定了现代汽车工业广泛采用铝合金压铸件的基础。

◆铝铸造件占汽车用铝65%：根据2019年国际铝业协会对欧盟所有在售车型详细调研，铝铸造件在汽车铝材中占主要地位。2019年欧盟乘用车单车用铝量为
179.2kg，其中铝铸造件116kg，占比64.7%，铝板带箔34kg，铝挤压材19kg，铝锻造件10.2kg；据美国铝业协会的数据，2020年北美地区轻型车用铝中，铝铸件
占比达到65.1%。

◆车用铝压铸件当中，有64%用于发动机缸体缸盖和各类壳体，有16%用于铝合金车轮，13%用于散热系统，5%用于底盘及悬架系统，1%用于车身覆盖件。

缸体缸盖、各类

壳体

64%

车轮

16%

散热器

13%

底盘及悬架系统

5%

车身覆盖件

1%

图4：汽车用铝合金铸件占比

资料来源：《压铸铝合金的应用及研究进展》、国信证券经济研究所整理

图3：各种工艺铝材在汽车上的用量

资料来源：国际铝业协会、国信证券经济研究所整理
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铝压铸件多用于复杂形状壳体

图5：燃油车铝压铸产品

资料来源：渝江压铸官网、国信证券经济研究所整理

图6：新能源汽车铝压铸产品

资料来源：渝江压铸官网、国信证券经济研究所整理

◆动力系统：缸体、缸体盖、缸盖罩、曲轴箱、气缸盖罩盖、油底壳、活塞、泵体、泵盖、进气管、发电机壳体、发动机齿轮室、六缸摇臂座、发动机各类支架等

◆传动系统：变速器壳体、变速器油路板、离合器壳体、换挡拔叉、变速箱支架

◆转向系统：链条盖、齿条壳体与蜗轮壳体

◆底盘总成：悬置支架与横梁。
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铝压铸工艺简介

◆铸造是实现零部件成形的基础工艺之一，其具有生产效率高、一次成形复杂铸件、生产成本低等优点，被广泛应用于航空航天、汽车等领域。铸造按工艺可分为
重力铸造、离心铸造、挤压铸造、压力铸造等。

◆压铸(High Pressure Die Casting, HPDC)，是高压铸造的简称，是指将熔融的液态金属或半固态金属以较大的压力(20-120MPa)和速度(20-100m/s)压入模具型腔，
并使之在较高的外部压力作用下凝固的成型工艺。在压铸过程中，金属液能够快速的充满模具型腔，在外部压力作用下，不仅能够保持金属液与模具型腔尺寸和
形状的一致性，而且在模具型腔的强冷作用下，外部压力使得金属液与模具紧贴，从而使铸件-模具作为整体具有优异的散热性，从而使金属液能够获得较大的过
冷度，增加形核的核心，使金属液在极短的时间内完成凝固，获得晶粒细小、组织均匀的铸件。

◆相对于其他铸造成型工艺，压铸工艺所生产的铸件表面质量更好、精度更高，而且基本不需要后续的机械加工，具有较高程度的自动化工序，从而能够获得较高
的生产效率和经济效益。

图7：传统的重力铸造示意图

资料来源：《轻合金铸造技术发展历程与展望》、国信证券经济研究
所整理

图8：压力铸造工艺示意图

资料来源：《轻合金铸造技术发展历程与展望》、国信证券经济研究所整理
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铝压铸的原料主要是再生铝

◆铝压铸对杂质允许含量较宽。铝压铸的原料主要是铝及其他合金元素，由于压铸铝合金对杂质允许含量比较宽，特别是铝合金中对力学性能影响比较敏感的铁含
量，在压铸铝合金中允许含量较高，这既是压铸成型工艺要求的，也是压铸高压充填和迅速凝固方式决定的。因此压铸所用的铝合金原料绝大部分来自再生铝。

◆使用再生铝可节省小金属添加费用。根据不同合金牌号，压铸铝合金当中需要添加一定量的Mg、Si、Mn等合金元素，而废铝本身含有上述合金元素。再生铝生产
过程中对元素进行除杂、调配，即可产出符合国家标准的压铸铝合金牌号，省去了添加合金元素的费用。尤其2021年以来小金属Mg、Si等价格飙升，再生铝的经
济性进一步凸显。

◆铝压铸上游材料供应商即再生铝生产商。再生铝生产商是铝压铸企业的上游，国内主要再生铝企业如立中集团、顺博合金、怡球资源、永茂泰等下游客户主要来
自汽车行业。
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图9：某铝压铸企业原料采购占比

资料来源：美利信招股书、国信证券经济研究所整理

表2：某铝压铸企业2021年前5大供应商

序号 供应商 金额（万元） 占比 主要釆购内容

1 重庆赛能铝合金冇限公司 23,688.85 14.06% 铝合金锭

2 重庆剑涛铝业有限公司 14,637.50 8.69% 铝合金锭

3 重庆汇仁有色金属有限责任公司 14,116.64 8.38% 铝合金锭、外协加 工

4 顺博合金 12,520.73 7.43% 铝合金锭

5 东莞市美利勤精密金属有限公司 1,903.30 1.13% 外协加工

资料来源：美利信招股书、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

铝压铸件的合金系列
◆压铸铝合金的成分及其含量对铸件的力学性能影响显著，对于不同铸件的性能要求，应选用不同压铸工艺及相应的铝合金成分。目前工业领域中压铸铝合金应用广泛的是Al-Si 

二元合金系、Al-Mg二元合金系、Al-Si-Mg合金系、Al-Si-Cu合金系等。

◆Al-Si合金：Si是Al-Si系合金中的主要添加元素，其比热容较大，在凝固过程中会产生很大的凝固潜热，能够提高合金的流动充型能力。该系合金Si含量范围较广，通常为5%-
25%，为了提高合金的综合性能，一般需要在合金中添加 Mg、Cu、Mn以及稀土元素。Al-Si系合金牌号繁多（如ADC12，A380，A356合金等），是应用极为广泛的一类铸造铝合金，
适于大型薄壁复杂零件的生产，如减震塔、副车架、液压泵壳体等。

◆Al-Mg合金：该系耐腐蚀性能强，室温力学性能优良，但是铸造性能较差，力学性能受壁厚影响较大。

◆Al-Cu合金：Al-Cu系合金的铸造性能不如Al-Si，容易在压铸过程中产生裂纹。由于Cu元素的添加，合金流动性有所提高，但是耐腐蚀性急剧降低。Al-Cu系合金具有优越的热处
理强化效果，并且在高温下性能稳定，一般用于在高温下服役的零部件。

表3：各压铸铝合金特点及应用举例

合金系列 牌号 代号 合金特点 应用举例

Al-Si 系 YZAlSi12 YL102
共晶铝-硅合金。具有好的抗热裂性能和很好的气密性以及很好的流动性，不能热处理强化，
抗拉强度低，适于大型薄壁复杂铸件的生产，机械加工性略差

用于承受低负荷、形状复杂的薄壁铸件，如各种仪表壳体、汽车机匣、牙科设备、
活塞等

Al-Si-Mg 系 YZAlSi10Mg YL101
亚共晶铝-硅合金。合金的成型性较好，具有较高的比强度和比模量，耐热性和抗疲劳性较
好，多被用于汽车关键结构零部件的生产

汽车车轮罩、摩托车曲轴箱、自行车车轮、船外机螺旋桨等

YZAlSi10 YL104

Al-Si-Cu 系 YZAlSi9Cu4 YL112
具有好的铸造性能和力学性能，很好的流动性、气密性和抗热裂性，较好的力学性能、切
削加工性、抛光性和铸造性能，适于强度要求高的铸件的生产

常用作齿轮箱、空冷气缸头、发报机机座、割草机罩子、气动刹车、汽车发动机
零件，摩托车缓冲器、发动机零件及箱体，农机具箱体、缸盖和缸体，3C产品壳
体，电动工具、缝纫机零件、渔具、煤气用具、电梯零件等。典型用途为带轮、
活塞和气缸头等

YZAlSi11Cu3 YL113
过共晶铝-硅合金。具有特别好的流动 性、中等的气密性和好的抗热裂性，特别是具有高
的耐磨性和低的热膨胀系数

主要用于发动机机体、刹车块、带轮、泵和其他要求耐磨的零件

YZAlSi17Cu5Mg YL117

Al-Mg 系 YZAlMg5Si1 YL302
强度较高，塑性较好，具有优异的抗腐蚀性、表面处理特性和机械加工性，但其热膨胀系
数及凝固收缩率较大，多被用于耐腐蚀性及表面质量要求较高的铸件的生产

汽车变速器的油泵壳体，摩托车的衬垫和车架的联结器，农机具的连杆、船外机
螺旋桨、钓鱼竿及其卷线筒等零件

资料来源：《汽车压铸及铸造铝合金》、国信证券经济研究所整理
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热处理是提高压铸铝力学性能的有效方法

◆热处理是提高铝合金性能的一种有效方法：铝合金的性能是由其显微组织来控制的，在特定温度下，控制铝合金的加热速度，在规定时间内达到一定温度后进
行快速冷却，使铝合金的内部组织发生改变。合理的热处理制度对于铝合金材料显微组织的改善有着极为重要的作用。

◆不同的热处理工艺对铝压铸件力学性能影响很大。热处理一般不改变工件的形状和整体的化学成分，而是通过改变工件内部的显微组织，或改变工件表面的化
学成分，赋予或改善工件的使用性能。经过合理设计的固溶时效热处理，合金中的铸造内应力被消除、耐蚀性和尺寸稳定性增强、组织成分均匀化，有效提升
合金的高温力学性能。如美国铝业的370合金，铸态（图中F）下的屈服强度和延伸率都处于偏低水平，而经过T4-T7不同热处理工艺后，合金的屈服强度和延伸
率得到大幅提升。

表4：不同热处理工艺对铸件力学性能影响很大

编号 热处理工艺 屈服强度/Mpa 抗拉强度/Mpa 伸长率/%

1 (310±3)℃X0.5 h 182.3 301.8 8.6

2 (310±3)℃X1.0 h 164.8 286.5 8.3

3 (310±3)℃X1.5 h 152.8 278.6 8.6

4 (310±3)℃X2.0 h 158.4 278.3 8.7

5 (330±3)℃X0.5 h 136.8 260.2 10.6

6 (330±3)℃X1.0 h 127.2 246.8 13.5

7 (330±3)℃X1.5 h 126.2 244.7 13.7

8 (330±3)℃X2.0 h 123.5 240.0 13.8

9 (350±3)℃XO.5 h 135.2 260.7 10.6

10 (350±3)℃X1.0 h 125.9 247.0 11.9

11 (350±3)℃X1.5 h 118.2 235.9 13.5

12 (350±3)℃X2.0 h 112.3 229.1 16.3

资料来源：《热热处理对压铸AlSi10MnMg减震塔组织及力学性能的影响处理》、国信证券经济研究所整理

图10：不同热处理工艺对美铝370合金力学性能影响

资料来源：Alcoa、国信证券经济研究所整理
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一体化压铸催生免热处理铝合金材料需求

◆2020年9月22日，马斯克在特斯拉电池日发布会上介绍：特斯拉Model Y将采用一体式压铸后地板总成，实现提高效率，减重降本的效果。特斯拉的开创性在于，将一体化压铸的
应用范围，从以往较小的汽车铝压铸零部件，拓展到了体积超大的汽车结构件，并且还实现了规模化量产。

◆一体化压铸效率高：一体化压铸技术将传统造车工艺中的冲压和焊装合并，Model 3后底板的70多个零部件被一体压铸为Model Y的2个大件，生产制造成本节省约20%，制造时间
从2小时缩短为90秒，同事还有提升精度级别、提高原材料回收利用率和缩短车型开发周期的优势。

◆一体化压铸催生免热处理铝合金需求：随着压铸件的不断大型化，热处理可能造成这类大型、薄壁压铸件变形，后续整形难度以及报废率将大幅提升。免热处理压铸铝合金材料
一方面可以直接在铸态下使用规避上述问题，另一方面还可以降低零件制造成本，近年来其开发与应用逐渐成为研究热点。

图11：特斯拉一体化压铸专利示意图

资料来源：Google Scholar、国信证券经济研究所整理

图12：一体化压铸后底板

资料来源：压铸周刊、国信证券经济研究所整理
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行业分析

现有免热处理材料概览

◆免热处理材料百花齐放，产业链上下游齐参与。国外的美国铝业公司、德国莱茵菲尔德对免热处理铝材早有研究并拥有成熟的合金牌号，整车企业特斯拉也申请

了一系列免热处理合金牌号并用于结构件生产。国内企业也在积极研发适用于大型薄壁压铸件的免热处理材料，目前拥有相关专利的既有压铸生产商如广东鸿图，

再生铝生产商如立中集团、瑞格金属、永茂泰等，高校如上海交大。还有很多免热处理材料专利，但还没有获得实际应用。另外也有不少企业在积极研发、送样，

并申请专利。

◆免热处理铝合金牌号众多。目前来看免热处理铝合金可分为Al-Si系和Al-Mg系两大类，各个牌号在此框架下进行成分调整和工艺路线制定。目前成熟的免热处理

材料往往拥有一个免热处理合金牌号体系，如美国铝业、莱茵菲尔德、特斯拉、上海交大等。

◆存在专利壁垒。通过梳理各个免热处理铝合金材料牌号成分可以发现，一些材料是在已有专利的基础上进行成分微调、生产工艺调整，成功研发免热处理铝合金

材料的企业都会尽快申请专利进行保护；整车厂为避免专利纠纷会选择具有专利保护的合金牌号，专利是进行整车前期试验和认证的门槛。

◆研发和认证壁垒，先发优势明显。虽然免热处理合金研发不存在高不可攀的技术门槛，但需要上游材料企业、压铸厂、模具厂、整车厂合作研发。研发壁垒不仅

在于合金成分调整、工艺路线调整，关键是材料生产商与压铸厂、整车厂绑定合作，不断试错，生产出符合整车性能要求的材料。压铸厂试验初期可能选择几款

材料，但到验证后期只锁定1-2款材料进行装车、碰撞试验，因此先发优势明显。
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开发免热处理材料：调整合金成分+工艺路线设计

◆一般传统的压铸铝合金中主要加入的合金元素有Si、Fe、Cu等，其中Si元素的加入能增强铝合金的流动性，Fe元素的加入有利于压铸件脱模，Cu元素的加入能增强铸件强度，各
种不同合金元素的加入使铝合金具有不同的性质及优缺点。

◆压铸铝合金中也常加入稀土元素，稀土元素的原子半径大于铝元素的原子半径，铝元素的晶体结构是面心立方晶格，稀土元素为密排六方晶格，因此稀土元素在铝合金中的溶解
度小，不易生成固溶体。铝合金中加入稀土元素，会富集在固液界面的前面，出现成分过冷现象，提高铝合金的力学性能。对于合金中的Fe元素等杂质，稀土元素可与其发生反
应，净化铝液。

◆工艺包括是熔炼过程中的细化工艺、合金化工艺、电磁搅拌工艺、铸造工艺等进行调整。

图13：添加适量稀土元素可提高合金力学性能

资料来源：《高强韧压铸铝合金材料研究与应用》、国信证券经济研究所整理

表5：不同合金元素在压铸铝合金中的作用

主要合金元素 在压铸铝合金中所起的作用

硅 Si
显著改善流动性，减小收缩率，降低机加工性能、热裂倾向性和热膨胀系数，提高气密性、耐
磨性、耐蚀性和导热性

铜 Cu 提高流动性，显著提高强度、硬度、抗蠕变性能和抗疲劳强度，改善机加工性能，降低耐蚀性

镁 Mg 提高流动性，提高强度、硬度、韧性和抗冲击性，改善机加工性能

锰 Mn 增加合金强度，提高耐热性、耐蚀性和刚性，减小粘型性

锌 Zn 提高流动性，与铝形成固溶体，具有一定强化效果，改善机加工性能，降低耐蚀性

数据来源：《压铸铝合金的应用及研究进展》、国信证券经济研究所整理
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免热处理材料分为Al-Si系和Al-Mg系

◆行业内领先的公司针对需求开发了一系列的免热处理材料。目前汽车结构件非热处理压铸铝合金的研究主要集中在Al-Si系和Al-Mg系两大类，主流的免热处

理材料都是在传统Al-Si系合金基础上通过添加合适的化学变质元素，并结合实际压铸的凝固条件，形成细小晶粒和充分弥散的细化组织，获得以前传统固溶

时效强化才能获得的力学性能。

表6：铝硅系免热处理压铸合金化学成分

合金名称 Si Fe Cu Mn Mg Zn Ti Sr 其它

Castasil 37 8.5-10.5 0.15 0.05 0.35-0.6 0.06 0.07 — 0.01-0.015 Mo, Zr

Aural 6 9.5 -11.5 0.1-0.25 0.02 0.3-0.7 0.15 0.03 0.04-0.15 0.01-0.015 —

C611 4.0-7.0 0.15-0.2 — 0.4-0.8 0.15-0.25 — 0.1 0.01-0.015 —

Aural 5 6.5-8.5 0.1-0.25 0.02 0.35-0.7 0.1-0.4 0.03 0.15 0.01-0.015 —

Tesla Alloy 1 6.5-7.5 0.4 0.4-0.8 0.35-0.7 0.1-0.4 — 0.15 0.015-0.03 V, Cr

Tesla Alloy 2 6.0-11.0 0.5 0.3-0.8 0.35-0.8 0.15-0.4 — 0.15 0.015-0.05 V, Cr

Tesla Alloy 3 6.0-11.0 0.5 0.3-0.8 0.35-0.8 0.1-0.4 — 0.15 0.015-0.05 V, Cr

立中集团专利 9.1-10.0 0.15 0.03 0.35-0.6 0.06 0.05 0.06-0.15 0.015-0.025 Mo, Zr

资料来源：《汽车结构件用非热处理压铸铝合金研究进展》，Google Scholar，国信证券经济研究所整理

表7 Al-Mg系非热处理压铸合金化学成分（质量分数）

合金名称 Si Fe Cu Mn Mg Zn Ti Sr 其它

C446F 0.25 0.2 - 1.1-1.4 2.8-3.6 0.05 0.15 -

A152 ~3.0

A153 1.2-1.6 ~4.0

Magsimal 59 1.8-2.6 0.2 0.03 0.5-0.8 5.0-6.0 0.07 0.2 - Be

Castaduct 42 0.2 1.5-1.7 0.2 0.15 4.1-4.5 03 0.2 - Be

SJTU-Al-Mg-Cu-Mn 0.5-1.5 0.6-0.9 4.5-7.5 0.1-0.2 Be, Re

SJTU-Al-Mg-Si-Mn 2.0-3.6 0.6-0.9 6.0-8.0 0.15-0.2 Be, Ca, V, Zr, Re

资料来源：《汽车结构件用非热处理压铸铝合金研究进展》，国信证券经济研究所整理
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美国铝业公司：免热处理铝合金材料先行者

表9：美国铝业公司开发的免热处理铝合金牌号

合金牌号 Si Fe Mn Mg Cu Zn Ti Sr

560.0 0.25 0.20 1.10-1.40 2.80-3.60 0.05 0.15

560.1 0.25 0.15 1.10-1.40 2.85-3.60 0.05 0.15

C611 6.0-9.0 ＜0.15 0.4-0.8 0.15-0.3 ＜0.10 0.01-0.03

A152 3.0

A153 4.0

资料来源：Alcoa，国信证券经济研究所整理

◆成熟的材料体系：美国铝业公司在免热处理铝合金行业布局较早，形成了一系列免热处理铝合金牌号，其中有Al-Si系的C611，也有Al-Mg系的560合金及A152/A153合金，且美国
铝业公司的免热处理铝合金均已有大规模应用。美铝仅为下游的铸造厂提供各种铸造铝合金锭，并不直接参与铝铸件的生产。

◆力学性能达标：美国铝业公司开发的免热处理铝合金材料，铸态条件下的抗拉强度都在268MPa以上，屈服强度在120MPa以上，延伸率在15%以上。

◆A152/A153合金，是美铝为改善热裂性能而开发的新型压铸合金。该合金分为低Mg的A152合金和高Mg的A153合金两个牌号，A152合金镁含量3%，A153合金镁含量4%。其中A152可以
实现屈服强度150MPa和抗拉强度265MPa，断后伸长率11%的力学性能，A153可以实现屈服强度170MPa和抗拉强度280MPa，断后伸长率9%的力学性能。

表8：美国铝业公司开发的免热处理铝合金力学性能

合金牌号 抗拉强度（Mpa） 屈服强度（Mpa） 延伸率（%） 折弯角（°）

560 268±6 153±3 20±3

C611 268 123 16.2 45

A152 267-283 142-150 14-17

资料来源：Alcoa，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

美铝免热处理铝合金牌号：560合金

◆美铝560材料是一款2008年开发的成熟免热处理材
料。早于一体化压铸技术兴起之前，2008年，美
铝所开发的560免热处理铸造铝合金已用于日产
GT-R的大尺寸车门零部件。尼桑这款车门零部件
在德国索斯特（Soest）生产，是当时最大尺寸的
真空压铸汽车零部件，投影面积0.5m2，壁厚仅仅
2mm-3mm，重量仅5.5kg，实现减重35%。

图14：美国铝业公司560合金用于日产GT-R车门板

资料来源：Alcoa、国信证券经济研究所整理

表10：美铝560材料已批量用于以下车型

Porsche 911 Turbo (door)

Porsche 911/Boxter new (body component)

Nissan GT-R (door, body component)

Audi A8 (body component)

Audi R8 Spider (body component)

Jaguar XJ (body component)

Jaguar XK (body component)

Ferrari - all (body component)

Ferrari F142 (door)

Karmann, Bentley Continental GTC (roof structure component)

资料来源：Alcoa、国信证券经济研究所整理

表11：美铝560材料成分及性质

合金成分

合金牌号 Si Fe Cu Mn Mg Zn Ti

560.0 0.25 0.2 1.1-1.4 2.8-3.6 0.05 0.15

560.1 0.25 0.15 1.1-1.4 2.85-3.6 0.05 0.15

合金性质

合金牌号 抗拉强度（MPa） 屈服强度(Mpa) 延伸率(%)

560-F 268±6 153±3 20±3

AlSi10MnMg-T6 204±4 139±3 16±1.3

资料来源：Alcoa、国信证券经济研究所整理

◆美铝所开发的560合金是一种免热处理的铸造铝合
金，以Mn和Mg作为主合金元素起固溶强化的作用。
560合金铸件的性能对热处理不敏感，通常以F态
供货，抗拉强度、屈服强度和延伸率等力学性能
均超过经过T6热处理工艺的AlSi10MnMg合金铸件。
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美铝免热处理铝合金牌号：C611

◆C611铝合金材料是美国铝业公司为大型压铸件开发的一款免热处理材料，是美国铝业公司EZCastTM系列当中的一个牌号。使用C611材料生产的压铸件单件重量
可达100kg。C611材料在汽车工业当中已经广泛应用，该材料成功应用于Audi A8以及Ferrari 360 Modena的全铝车身。铸态的C611铝合金材料屈服强度123MPa，
屈服强度268MPa，延伸率达16.2%，折弯角达45°。

◆C611合金的硅含量与最为广泛使用的铸造铝合金A356的硅含量相当，具有非常好的流动性，同时又具备卓越的防粘模能力，过去多年被欧美许多压铸厂家广泛
地应用于薄壁结构件（例如减震塔）的生产。

◆ 2021年10月20日，国内某造车新势力宣布成功验证开发了可用于制造大型压铸件的免热处理材料，这是中国车企首次将该材料验证并应用于大型结构件上。
某再生铝企业作为该项目的联合合作伙伴，该再生铝企业使用的材料即来自美铝授权的C611合金。

表12：不同填充距离下C611材料力学性能

填充距离（m） 屈服强度（Mpa） 抗拉强度（Mpa） 延伸率（%）

0.5-0.7 108 234 16.9

0.75-0.1 116 237 16.9

1-1.25 118 253 11.8

1.25-1.5 127 260 14.6

资料来源：Alcoa、国信证券经济研究所整理

表13：美铝C611用于不同部件的力学性能

部件 屈服强度（Mpa) 抗拉强度（Mpa） 延伸率（%）

减震塔 117 268 14.1

后底板#1 118 228 10

后底板#2 132 241 11.8

后底板#2 122 252 13.2

资料来源：Alcoa、国信证券经济研究所整理

图15：用C611材料制作的汽车后底板大型压铸件

资料来源：Alcoa、国信证券经济研究所整理
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德国莱茵金属
◆德国莱茵菲尔德开发了一系列免热处理铝合金，既有Al-Si系的Castasil 37合金，即AlSi9MnMoZr，也有Al-Mg系的Magsimal 59合金。

◆Castasil 37是莱茵菲尔德公司开发的一款非热处理压铸合金，该合金不含Mg，因此不具备时效硬化效应，同时增加了Mo和Zr来进行弥散强化。

表14 Castasil 37的拉伸力学性能

状态 壁厚/mm Mg（质量分数）/% 屈服强度/MPa 抗拉强度/MPa 断后伸长率/%

F 2~3 ≤0.06 120-150 260-300 10-14

F 3~5 ≤0.06 100-130 230-280 10-14

F 3.5（特征值） 0.01 107 268 12.5

F 3.5（特征值） 0.06 112 261 9.95

F 3.5（特征值） 0.21 121 262 8.7

资料来源：《汽车结构件用非热处理压铸铝合金研究进展》，国信证券经济研究所整理

表15 Magsimal 59的拉伸力学性能

状态 壁厚 /mm 屈服强度 /MPa 抗拉强度 /MPa 断后伸长率/%

F ＜2 ≥220 >300 10-15

F 2-4 160-220 310-340 12-18

F 4-6 140-170 250-320 9-14

F 6-12 120-145 220-260 8-12

资料来源：《汽车结构件用非热处理压铸铝合金研究进展》，国信证券经济研究所整理

图16：莱茵菲尔德免热处理铝合金的应用

资料来源：《汽车轻量化压铸结构件技术解说》、国信证券经济研究所整理
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立中集团专利

◆公司于2020年1月申请专利《一种铝合金结构件材料及其制备方法》，具有优越的铸造性能和充型能
力 ,及较好的高温耐腐蚀性和高温性能稳定性、良好的传热性和导电性。该合金力学性能可以达到：
在铸态条件下,抗拉强度≥220MPa、屈服强度≥110MPa、伸长率≥12％。将其应用于汽车电池包壳体，
可一次铸造成形，相对于不锈钢，可以省去盒底焊接工艺，且适用寿命长。

◆与国内外其他几款免热处理材料的力学性能对比，公司的产品性能表现良好。公司采用了低Mo变质
技术,Mo含量仅为国际同类变质含量的1/5-1/7，解决了一体化过程中的偏稀性问题，同时较国外同
类材料价格可降低15%-20%，进一步提升了国产材料的国际市场竞争力。

表16：几款免热处理材料力学性能对比

合金名称 专利申请时间 抗拉强度（Mpa） 屈服强度（Mpa） 延伸率（%）

立中集团 2020年1月 ≥220 ≥110 ≥12

美铝C611 268 123 16.2

广东鸿图 2015年11月 ≥230 ≥150 ≥6

资料来源：Google Scholar，国信证券经济研究所整理

资料来源：Google Scholar，国信证券经济研究所整理
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立中集团
◆获得专利：公司从2016年开始立项免热处理合金项目的研发，通过材料成分配比、工艺路线设计、性能指标设定、过程能力保障等方面进行了设计和研究，于

2020年申请并相继获得了国家发明专利证书。

◆竞争优势：客户拓展优势：公司拥有广泛且稳定的新能源汽车客户市场基础，目前直接为蔚来、理想、小鹏、威马、华人运通及牛创等多家新能源车企提供铝
合金车轮的产品配套服务，并完成了某国际头部新能源车企的工厂认证；同时公司的铸造铝合金材料也是蔚来、小鹏等造车新势力的二级供应商。公司与新能
源汽车客户的深入合作，将为公司免热处理合金材料的产品认证和市场推广奠定基础。公司的免热处理合金目前已实现了市场应用，用于生产某高端新能源汽
车电池包以及电池包支架等结构件。

◆强强联合：2022年5月，公司与文灿股份签订战略合作框架协议，在新能源汽车的大型一体化车身结构件、一体化铸造电池盒箱体等产品的材料开发和工艺应
用领域建立战略合作关系。共同开发适用于大型一体化铝铸件的免热处理材料，立中集团负责材料配方的研发，文灿股份负责材料最佳应用工艺条件的研发，
通过双方的合作与开发，提升材料批量应用的成熟度和经济性。文灿股份在进行新项目研发及项目量产中，在性能、成本、稳定性、交付方面有优势的情况下，
在立中集团能满足文灿股份产能需求的前提下，将优先向文灿股份的客户推荐用立中集团材料生产甲方产品，立中集团应配合文灿股份通过客户对材料的认证。

表17：立中集团免热处理铝合金材料专利成分

合金名称 Si Fe Cu Mn Mg Zn Ti Sr 其它

Castasil 37 8.5-10.5 0.15 0.05 0.35-0.6 0.06 0.07 — 0.01-0.015 Mo, Zr

C611 4.0-7.0 0.15-0.2 — 0.4-0.8 0.15-0.25 — 0.1 0.01-0.015 —

立中集团专利 9.1-10.0 0.15 0.03 0.35-0.6 0.06 0.05 0.06-0.15 0.015-0.025 Mo, Zr

资料来源：Google Scholar，国信证券经济研究所整理
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特斯拉

◆特斯拉在2021年1月申请了一款用于结构件的压铸铝合金材料专利，一共有3个牌号，均为Al-
Si系免热处理材料，其中硅含量的范围较宽。专利描述中对该合金的要求是在铸造态的屈服强
度和极限尖冷弯角应分别大于135MPa和24°以满足铸件的性能要求。

表18：特斯拉免热处理铝合金材料成分

合金名称 Si Fe Cu Mn Mg Zn Ti Sr 其它

Tesla Alloy 1 6.5-7.5 0.4 0.4-0.8 0.35-0.7 0.1-0.4 — 0.15 0.015-0.03 V, Cr

Tesla Alloy 2 6.0-11.0 0.5 0.3-0.8 0.35-0.8 0.15-0.4 — 0.15 0.015-0.05 V, Cr

Tesla Alloy 3 6.0-11.0 0.5 0.3-0.8 0.35-0.8 0.1-0.4 — 0.15 0.015-0.05 V, Cr

资料来源：《汽车结构件用非热处理压铸铝合金研究进展》，Google Scholar，国信证券经济研究所整理

资料来源：Google Scholar，国信证券经济研究所整理
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广东鸿图

◆广东鸿图是国内铝压铸头部企业，是唯一一家自研自制免热处理材料的压铸厂。公司2015年开始研
发免热处理材料，于2016年获得专利授权。

◆公司目前已研发三种具有自主知识产权的高强度高韧性压铸铝合金材料，可不进行热处理即可达到
结构件的力学性能要求。该合金属于Al-Si-Mn-Mg-Re系，除下表列示成分外，还含有0.1%-0.2%的稀
土元素。

◆2022年1月，公司正式下线国内首个6800T大型压铸单元生产的新能源汽车底盘一体化结构件。该压
铸单元将继续用于新能源车一体化前舱总成、一体化后底板总成及一体化电池托盘等轻量化零部件
的制造。公司于2022年6月获得小鹏汽车定点，为小鹏某车型提供底盘一体化结构件产品。

表19：广东鸿图免热处理铝材料成分及性质

合金成分

合金牌号 Si Fe Cu Mn Mg Sr Ti

广东鸿图 7.5-8.5 ≤0.15 ≤0.05 0.3-0.4 0.2-0.3 0.01-0.02 ≤0.1

合金性质

合金牌号 抗拉强度（MPa） 屈服强度(Mpa) 延伸率(%)

广东鸿图 150 230 6

资料来源：Google Scholar、国信证券经济研究所整理

资料来源：Google Scholar，国信证券经济研究所整理
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上海交大

◆已成功开发2种合金体系5个亚型的免热处理压铸铝合金材料：针对铝合金薄壁压铸件，上海交通大学开发了一系列
的Al-Si系和Al-Mg系免热处理合金材料，并申请了一系列专利。JDA1（Al-Si-Mn-Mg-RE)和JDA2（Al-Mg-Si-Mn）铝
合金，两类铝合金的特点是不需要经过热处理即可达到较高的强度和塑性。JDA1具有优秀的压铸工艺性能和良好的
机械加工性能、可焊性、抛光性能、延展性，常规压铸后自然时效即可达到德国Silafont36铝合金T6热处理后的力
学性能。JDA2具有优异的抗腐蚀性能和良好的可焊性、抛光性能、延展性，常规压铸后自然时效即可超过德国
Magsimal 59铝合金T6热处理后的性能。两类非热处理压铸铝合金特别适合生产薄壁类的汽车部件。JDA1铝合金目前
已经在通用汽车Cadallac-CT6上获得了批量应用，用于制备发动机支架（底盘系统）。

◆材料应用：2021年12月，华人运通高合汽车宣布，与上海交通大学轻合金国家工程中心在新材料新工艺开发、低碳
轻合金产业化应用、人才培养等方面达成战略合作，并已在技术开发层面取得实质性进展，双方全球首发
TechCastTM超大铸件用低碳铝合金，将在高合汽车后续车型上大批量采用。

表20：上海交大免热处理系列牌号与其他牌号对比

上海交大铝合金牌号 其他工业应用的合金牌号

JDA1 (F) JDAlb (F) JDAlc（F)
JDAlc（

T6)
JDA2a(F) JDA2b(F)

AlSi10MnMg(Silafont

36) (T7)

AlSi10MnMg(Silafont

36) (T6)

AlMg5Si2(Magsimal-

59) (F)

AlSi9Cu

3(F)

抗拉强度
（MPa）

300-330 260-300 300-350 >360 300-320 360-400 180-240 250-280 280-340 280-285

屈服强度
（MPa）

180-200 130-150 220-250 >330 160-180 200-240 120-160 160-200 160-220 150-165

延伸率
（%） 6-8 12-15 4-6 2-4 15-20 10-15 10-14 6-8 12-16 2-3

资料来源：压铸周刊，国信证券经济研究所整理

资料来源：Google Scholar，国信证券经济研究所整理
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永茂泰

◆公司早在2012年就与上海交大共同研发高强韧压铸铝合金材料，此Al-Si-Mn-Mg系压铸铝合金通过加入强
化元素Zn，并采用Sr/稀土复合变质剂变质，改善其组织，在压铸非热处理状态下可获得屈服强度达
160MPa、抗拉强度达270MPa、延伸率达7％的高强度与高韧性兼顾压铸铝合金，并且具有良好的压铸性能，
于2019年申请了发明专利，2020年授权，产品用于大众汽车发动机油底壳，2013年开始已连续多年大批
量供货。

◆公司正在自主研发或与高校、下游汽车零部件客户合作研发的高热导率铝合金材料、免热处理高强高韧
铝合金材料、免热处理高延伸率铝合金材料、高强度一体化压铸铝合金材料，产品具有更高的延伸率，
抗拉强度、屈服强度等综合性能良好，部分材料处于向汽车零部件客户送样、试制阶段。

表21：永茂泰免热处理铝材料成分及性质

合金成分%

合金牌号 Si Fe Re Mn Mg Sr Zn

永茂泰 9-11 ≤0.16 0.05-0.35 0.5-0.8 0.1-0.5 50-400ppm 1-3

合金性质

合金牌号 抗拉强度（MPa） 屈服强度(Mpa) 延伸率(%)

永茂泰 160 270 7

资料来源：Google Scholar、国信证券经济研究所整理

资料来源：Google Scholar，国信证券经济研究所整理
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行业趋势

头部再生铝企业迎来发展契机

◆头部再生铝企业具备多点布局优势：大型一体化压铸件不便于长距离运输，且运费昂贵，压铸机往往布局在整车周边。头部再生铝企业多点布局，更加靠近下游

客户，实现多客户覆盖，同时节省材料的运输费用。而中小型再生铝企业往往只有单一厂区，无法做到覆盖更多客户。

◆免热处理铝合金终将使用再生铝作为原料：一体化压铸大量使用原生铝，将显著提高材料的碳排放量，是长期隐忧。我国原生铝的碳排放量是再生铝的20倍以上，

只有通过进一步研究，探索使用再生铝生产免热处理材料，才能解决碳排放问题。再生铝企业具备废铝采购渠道及经验优势，且对再生铝的性能理解更加深刻，

未来有望主导材料端。

◆头部再生铝企业在免热处理材料研发、生产、销售环节均具备明显优势：传统再生铝行业充分竞争，毛利率较低。免热处理材料兴起后，压铸厂往往选择与大型

再生铝企业合作研发生产免热处理铝合金，材料认证通过后会形成稳定的合作关系。未来可能由少数行业头部企业主导免热处理材料研发、生产和销售，竞争格

局明显改善，产品毛利润有望远高于当前水平。
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头部再生铝企业具备多点布局优势

表22：头部再生铝企业多点布局

再生铝企业 产能区域布局

立中集团（300428.SZ）

在天津、河北保定、吉林长春、河北秦皇岛、山东烟台、山东滨州、广东广州、广东
清远、广东英德、湖北武汉、江苏扬中和扬州等地区建有铸造铝合金材料生产基地，
现有总产能130万吨，产品销售覆盖东北、华北、华东、西北和华南等多个国内主要
汽车产业生产集群地

永茂泰（605208.SH）
在安徽广德、四川成都、上海嘉定拥有4处铝合金锭和铝合金液直供基地，总产能22.7

万吨。

顺博合金（002996.SZ）
在重庆、广东清远、湖北老河口、江苏溧阳、安徽马鞍山等地设有铝合金锭及铝液直
供基地，总产能75万吨。

帅翼驰 上海、宁波、广东惠州、河南、重庆、包头，2020年全集团制造、销售铝合金35万吨。

新格集团 重庆、山东日照、山东滨州、四川成都、长春、包头、河南巩义，产能超100万吨。

资料来源：各公司公告、各公司官网、国信证券经济研究所整理

◆多点布局覆盖更多客户，节约运费。大型一体化压铸件不便于长距离运输，且运费昂贵，压铸机往往布局在整车周边。铝合金材料企业只有多点布局，才能更加
靠近下游客户，实现多客户覆盖，同时节省材料的运输费用。而中小型再生铝企业往往只有单一厂区，无法做到覆盖更多客户。

◆铝液直供模式互利共赢：铝液直供指生产铝液并以液态铝的形式直接销售给客户使用。铝液直供省去了客户二次重熔铝合金锭的熔炼工序，可以减少客户对熔炼
设备和工人的投入，避免铝合金锭重熔造成的材料和能源损耗，并能有效防止由于铝合金锭重熔所造成的质量波动，为铸造工序提供更可靠的原料，同时可以减
少客户铝合金锭的采购库存及对客户流动资金的占用，是较为先进的铸造行业铝原料的供应方式。立中集团、顺博合金、永茂泰等行业头部企业均在不同生产基
地向客户直供铝液。如永茂泰等在客户铸造车间的同一厂区内就地供应液态的铝合金。

图17：顺博合金生产基地布局在汽车产业聚集地

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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免热材料终将使用再生铝

◆再生铝碳排放远低于原生铝。铝产业高排放环节主要在电解过程，再生铝只需将废铝熔融除杂添加合金元素，因此碳排放远小于原铝。根据欧洲铝业协会的数据，
生产1吨再生铝能耗仅为原铝5%，仅产生0.5吨二氧化碳排放。根据国内的数据，与生产等量的原铝相比，生产1吨再生铝相当于节约3.4吨标准煤，节水14立方米，
减少固体废物排放20吨。

◆当前免热处理铝合金使用的是原生铝。由前面章节介绍可知，用于大型薄壁一体化压铸件的免热处理铝合金材料处于大规模推广初期，企业对该材料的认识还处于
摸索阶段，因此免热处理铝合金对各合金成分控制严格，需使用电解铝，精确添加各类合金元素制造。而一体化压铸所取代的原有小型压铸件，则大部分由再生铝
制造。由此带来一体化压铸件的碳排放远高于原有小压铸件。

◆免热处理铝合金终将使用再生铝作为原料。一体化压铸大量使用原生铝，将显著提高材料的碳排放量，是长期隐忧。只有通过进一步研究，探索使用再生铝生产免
热处理材料，才能解决碳排放问题。另外如果全球铝行业要在2050年实现碳中和目标，必须加强废铝循环使用，废铝在铝供应结构当中占比会进一步提高。再生铝
企业具备废铝采购渠道及经验优势，且对再生铝的性能理解更加深刻，未来有望主导材料端。
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图19：全球铝供应结构展望

资料来源：IAI、国信证券经济研究所整理

图18：废铝回收渠道

资料来源：SMM、国信证券经济研究所整理
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再生铝行业竞争格局改善

◆再生铝行业市场竞争充分。2021年再生铝产量为830万吨，同比增长12.16%，实现产品产值约1800亿元，同比增长38.5%。截至2021年年底，国内再生铝建成产能
1579.5万吨。全国再生铝企业约1000余家，行业集中度极低，大部分为规模较小的小型企业，根据中国有色金属工业协会再生金属分会的数据，目前行业单厂最
大产能为38万吨/年，产能达到10万吨/年的企业仅30家。行业龙头立中集团2021年铸造铝合金产量83.2万吨，市占率10%；顺博合金2021年产销量约60万吨，市
占率7.2%。

◆头部再生铝企业在免热处理材料研发、生产、销售环节均具备明显优势：压铸厂往往选择与大型再生铝企业合作研发生产免热处理铝合金，材料认证通过后会形
成稳定的合作关系。压铸厂试验初期可能选择几款材料，但到验证后期只锁定1-2款材料进行装车、碰撞试验，因此先发优势明显。未来可能由少数行业头部企
业主导免热处理材料研发、生产和销售，具备先发优势，竞争格局明显改善，产品毛利润有望远高于当前水平。
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图20：铸造铝合金业务毛利率偏低（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图21：顺博合金产品吨毛利润（元/吨）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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相关公司估值

◆立中集团：公司主营功能中间合金新材料、再生铸造铝合金材料和铝合金车轮产品三大业务，各业务板块均为细分行业龙头，其中功能中间合金产能11万吨，再
生铝铸造铝合金产能130万吨，铝合金车轮产能2000万只。公司自2016年开始立项免热处理合金项目的研发，于2020年申请并相继获得了国家发明专利证书，逐
步实现了该材料的市场化应用和推广。

◆顺博合金：公司拥有再生铸造铝合金产能75万吨，分布在重庆、广东清远、湖北老河口、江苏溧阳、安徽马鞍山等地，另有在建产能45万吨，预计2025年产能达
130-140万吨；公司介入变形铝合金领域，推进重庆奥博5万吨铝板带箔、湖北15万吨再生铝棒、安徽马鞍山50万吨变形铝合金原料项目，预计2025年变形铝合金
原料产能达30-40万吨。

◆永茂泰：公司拥有再生铸造铝合金产能22.7万吨，分布在安徽广德、四川成都、上海嘉定。公司下游客户集中，华域皮尔博格占公司2021年销售收入61%。公司
与上海交大合作研发的高强韧压铸铝合金材料，属于免热处理材料，延伸率达7％，主要用于汽车发动机油底壳，已获得发明专利授权。此外，公司正在研发高
热导率铝合金材料、免热处理高延伸铝合金率材料、高强度一体化压铸铝合金材料等。

◆怡球资源：公司在江苏太仓、马来西亚共计拥有30万吨铸造铝合金产能。公司建立了国际化的废铝采购网络，2016年收购美国废旧金属回收企业Metalico，成功
向上游延伸进入美国废旧金属回收市场，不仅获取了产业链上游利润，而且保障公司稳定获取原材料供应，增强了公司原料采购议价能力。公司拟在马来西亚新
建130万吨再生铸造铝合金产能。

表23：相关上市公司估值

简称 股价（7月14日） EPS PE 总市值（百万元） 投资评级

2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E

300428.SZ 立中集团 34.85 0.73 1.08 1.81 2.31 48 32 19 15 21,501 无评级

002996.SZ 顺博合金 16.20 0.78 0.91 1.10 1.35 21 18 15 12 7,112 增持

605208.SH 永茂泰 14.55 1.21 N/A N/A N/A 12 N/A N/A N/A 3,693 无评级

601388.SH 怡球资源 3.41 0.39 0.46 0.73 1.1 9 7 5 3 7,507 无评级

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 备注：立中集团、永茂泰、怡球资源业绩预测来自Wind一致预期。
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相关上市公司财务对比
图22：应收账款周转天数

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图23：存货周转天数

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图24：总资产周转率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图25：销售毛利率（%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图26：期间费用率（%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图27：销售净利率（%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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相关上市公司财务对比
图28：ROE（%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图29：资产负债率（%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图30：现金流量利息保障倍数

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图31：货币资金/短期债务

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图32：收现比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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风险提示

一、由于疫情或其他因素，导致汽车产销低迷，行业下游需求不及预期的风险；

二、新能源汽车渗透率低于预期，导致行业需求增速偏低的风险；

三、因免热处理材料技术不成熟，无法满足力学性能导致一体化压铸推进受阻的风险；

四、由于技术革新，免热处理铝合金材料被高强度钢、镁合金替代的风险。
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股票投资评级
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