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主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 18634 24301 29896 34186

同比增长 39.1% 30.4% 23.0% 14.3%

归母净利润(百万元) 450 668 1158 1530

同比增长 4.0% 48.5% 73.3% 32.1%

毛利率 9.3% 9.3% 10.2% 10.7%

净利率 2.5% 3.0% 4.1% 4.8%

净资产收益率 8.9% 11.7% 17.0% 18.6%

每股收益(元) 0.73 1.08 1.88 2.48

每股经营现金流(元) -1.49 -1.01 0.41 2.15

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

投资要点
＃summary＃＃summary＃
 事件：公司发布 2022 年半年度报告，2022 年上半年公司实现营业收入

100.52亿元，同比增长 16%；实现归母净利润 2.77亿元，同比增长 0.54%；

扣除股权激励摊销费用的归母净利润为 3.23亿元，同比增长 17.13%。我

们预计 2022-2024公司归母净利润分别为 6.68、11.58、15.30 亿元，EPS
分别为 1.08、1.88、2.48元，8月 1日收盘价对应 PE分别为 34.8、20.1、
15.2倍，维持“审慎增持”评级。。

 高端产品放量对冲疫情不利影响，公司业绩保持正增长。2022 年上半年

长春、上海等地疫情爆发，对公司铸造铝合金和铝合金车轮业务销售产生

了不利影响。但公司业绩总体仍然保持正增长，主要受益于：（1）高端晶

粒细化剂和航空航天级特种中间合金等高端产品放量（2022H1 高端晶粒

细化剂产品销量 3220吨，同比增长 120.55%，特种中间合金销量 182吨，

同比增长 35.05%）；（2）铝合金车轮材料成本和海运费联动等报价模式的

调整、内外铝价正挂以及美元升值等诸多有利因素影响。

 产品结构升级+在建产能放量，传统业务量利齐升。公司在功能中间合金、

铸造铝合金和铝合金车轮等三大传统业务领域均布局有新产能，随着在建

产能逐步落地投产，公司产品产销量有望逐步增加。三大业务盈利能力提

升均有强逻辑支撑：（1）功能中间合金板块，高端晶粒细化剂和航空航天

级中间合金等高附加值产品逐步放量，产品结构优化；（2）铸造铝合金板

块，随着再生铝使用比例提高，单位成本下降；（3）车轮板块，高附加值

的大尺寸车轮销量占比提升，提高了板块整体盈利能力。

＃dyCompany＃
立中集团
＃ dyStockcode

＃
300428

＃title＃
半年报业绩同比增长，期待免热铝和锂电材

料放量
＃createTime1＃ 2022年 08月 01日
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＃summary＃
 一期项目投产在即，锂电材料项目打造业绩增长第二曲线。公司在锂电新

能源材料领域 6.1万吨产能项目规划分为两期，其中一期项目产能总计 3.4
万吨，预计于 2023年 3月投产，二期项目产能总计 2.7万吨，预计于 2024
年上半年投产。锂电项目主要产品包括六氟磷酸锂等锂电池电解质和氟化

盐，其中，氟化盐用作公司功能中间合金原料，六氟磷酸锂等电解质产品

直接对外出售，在传统业务领域之外，为公司打造业绩增长第二曲线。

 一体化压铸大势所趋，公司免热铝材料优势明显。在汽车趋向轻量化发展

的背景下，一体化压铸技术逐步推广， 催生了市场对于免热处理材料的

需求。公司通过多年来的技术攻关，现已成功开发出免热处理材料并申请

专利，公司免热处理合金不仅解决了国外同类产品广泛存在的偏稀性问

题，而且成本降低了 15%-20%，并已投入市场应用。在新能源汽车渗透

率快速提高和一体化压铸技术应用范围不断拓展背景下，免热处理合金业

务有望为公司打开业绩增长新空间。

 盈利预测及投资建议：随着公司三大传统业务领域新建产能的逐步落地，

公司产品产销量有望逐步增加；高端晶粒细化剂等高端产品营收占比不断

提升，公司盈利能力增强。新能源材料项目即将落地，开辟业绩增长新路

径。一体化压铸技术在新能源汽车领域的快速应用推动了上游原材料订单

释放，公司作为国内免热处理合金市场领跑者，有望率先受益，我们预计

2022-2024 公司归母净利润分别为 6.68、11.58、15.30 亿元，EPS 分别为

1.08、1.88、2.48元，8月 1日收盘价对应 PE分别为 34.8、20.1、15.2倍，

维持“审慎增持”评级。

风险提示：原材料价格波动、海内外铝价倒挂、一体化压铸应用不及预期等。
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报告正文

1、财务分析：量利齐升，高端产品放量对冲疫情不利影响

 营收与利润情况： 2022年上半年公司实现营业收入 100.52亿元，同比增长

16.00%；实现归母净利润 2.77亿元，同比增长 0.54%；实现扣除股权激励摊

销费用的归母净利润 3.23亿元，同比增长 17.13%；实现归母扣非净利润 2.12
亿元，同比减少 6.98%；实现扣除股权激励摊销费用的归母扣非净利润 2.57
亿元，同比增加 13.12%。

 疫情影响冲击：2021年上半年，长春、上海等汽车产业集中地区因发生疫情，

汽车产业链内上下游企业停工停产，物流中断。公司现有的三大传统业务中，

铸造铝合金和车轮产品销量受到一定程度影响，铝合金项目建设延期，功能

中间合金业务因应用行业较为分散，受影响较小。

 业绩增长原因：疫情冲击下，公司上半年仍保持了收入和利润的双增长态势，

主要原因包括两个方面：（1） 功能中间合金业务板块的高端晶粒细化剂、航

空航天级特种中间合金等高端产品销量的逐步提升（2022H1高端晶粒细化剂

产品销量 3220吨，同比增长 120.55%，特种中间合金销量 182吨，同比增长

35.05%），提高公司整体盈利能力；（2）铝合金车轮板块的产品材料成本和海

运费联动等报价模式的调整、车轮出口业务的稳定发展、内外铝价正挂以及

美元升值等诸多有利因素推动。

图 1、2022H1 公司营业收入同比增长 16.00%（亿元） 图 2、2022H1 公司归母净利润同比增长 0.54%（亿元）

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

 毛利率与期间费用率情况：疫情影响下，2022H1公司销售毛利率为 8.94%，

较 2021 年同期下降 0.86pct，其中铸造铝合金、铝合金车轮和中间合金的毛

利率分别为 4.30%、14.39%和 14.20%，分别较上年同期下降 1.53pct、2.21pct
和 0.96pct。同时，在期间费用率方面，2022H1销售费用率为 0.97%，与 2021
年同期持平；由于股权激励摊销费用影响，2022H1公司管理费用率为 2.04%，

较 2020年提高了 0.21pct；研发费用率为 2.72%，较 2020年同期增加 0.18pct，
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公司进一步加大研发投入；财务费用率为 0.77%，较 2020年同期下降 0.52pct。
合计来看，2022H1公司期间费用率达到 6.50%，整体处于较低水平。

图 3、2022H1 公司销售毛利率为 8.94% 图 4、2022H1 公司期间费用率下降到 6.50%

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

 经营性现金流情况：2022H1 公司经营活动产生的现金流量净额为-4.16 亿元，

较去年同期下降 90.62%，主要是铝价上涨原料备货占用资金增加及应收款项

增加等所致。公司从 2021 年开始出现经营性现金流与归母净利润明显不匹配

现象，目前二者的匹配度仍有待提高。

图 5、2022H1 公司经营性现金流与归母净利润匹配度有待提高

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

2、公司发展：一体化布局已然成形，传统业务量利齐升

 公司传统业务业绩提升主要源于两点：一方面，随着各项在建产能的陆续落

地，公司产品产销量有望实现不断增长；另一方面，随着高端晶粒细化剂等

高端产品的放量，公司产品结构逐步升级，结合公司再生铝使用比例的不断
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提升，铸造铝合金成本降低，公司产品盈利能力将稳步提高。传统业务量利

齐升，推动公司业绩高速成长。

2.1、传统业务在建产能规模庞大，产销量有望快速增长

 根据公司公告，目前公司已拥有功能中间合金产能 11 万吨，铸造铝合金产能

130 万吨，铝合金车轮产能 2000 万只，生产规模巨大，产品产销量位居行业

前列。公司在现有产能基础上，还拥有年产 300 万只超轻量化铸旋铝合金车

轮项目等多个在建项目，随着这些项目的陆续落地投产，公司产品产销量有

望实现快速增长。

表 1、公司在建项目未来将陆续投产

所属类别 项目名称

铝合金车轮

年产 260万只轻量化铸旋铝合金车轮项目

年产 140 万只轻量化铸旋铝合金车轮和 100 万套

汽车高强铝悬挂零部件项目

年产 30 万只卡巴轮项目

年产 300 万只超轻量化铸旋铝合金车轮项目

铸造铝合金
年产 10 万吨新型汽车轻量

化铝合金材料项目

功能中间合金 年产 5 万吨铝基稀土功能性中间合金新材料项目

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

2.2、产品结构升级叠加再生铝使用比例提升，传统业务盈利能力增强

 公司产品吨盈利提升主要依托产品结构升级和再生铝使用比例增加，三大传

统业务中，均有明确的吨盈利提升逻辑：

 中间合金业务：公司功能中间合金产品包括金属晶粒细化剂、金相变质剂、

元素添加剂、金属净化剂等四大类。公司在该领域持续进行高端产品研发和

市场推广，在原有的 7 万吨产能基础上，陆续建成 1.5 万吨高端晶粒细化剂

产能和 2.5 万吨铝基稀土中间合金产能，此外，还有若干航空航天级特种合

金产能。高端晶粒细化剂和航空航天特种合金产品具有较高附加值，产能放

量将带动中间合金业务盈利能力显著提高。

 铸造铝合金业务：公司主要铝合金业务吨盈利提升主要依靠再生铝使用比例

的提高。与传统的电解铝相比，再生铝成本优势十分明显，以能耗为例，生

产单吨再生铝相较于电解铝节约 1.3 万度电，与采用原铝相比，采用再生铝

生产铸造铝合金，吨成本可降低 1000 元左右。根据我们预测，2022-2025 年，

公司再生铝使用比例分别为 72%、75%、78%和 80%。
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图 6、预计 2025 年公司再生铝使用比例将达到 80%

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院预测

 铝合金车轮业务：公司铝合金车轮业务增强盈利能力主要通过两个途径来实

现：（1）产品高端化，公司铝合金车轮产品结构逐步调整，向大尺寸和高端

化方向进行切换，提高车轮产品的单位盈利能力；（2）锁定新能源汽车客户，

公司在铝合金车轮领域已经实现为造车新势力和华人运通等多家新能源车企

提供配套服务，并且完成了比亚迪某新能源车型项目顶点和某国际头部新能

源车企的工厂认证，在新能源汽车轻量化市场积极布局。

3、公司看点：新能源材料+免热铝双轮牵引，助力公司业绩腾飞

 未来公司业绩提升看点主要集中在两方面：新建锂电、钠电等新能源材料项

目和公司掌握的免热处理合金工艺。

 新建锂电、钠电项目：公司于 2021 年 7 月建立山东立中新能源材料有限公司，

投资建设立中集团新能源锂、钠电新材料项目。该项目产品主要包括锂电池

电解质和氟化盐两大系列，其中，六氟磷酸锂等锂电池电解质产品直接对外

出售，氟钛酸钾等氟化盐产品用作公司功能中间合金的原材料。未来新能源

材料项目落地投产，一方面将显著提高公司的原材料保障能力，另一方面在

传统业务之外，为公司开辟新的营收增长点。
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表 2、公司锂电、钠电新材料项目产能逐步落地

新能源材料项目 产能情况 预计投产时间

一期

六氟磷酸锂（ LiPF6） 10000 吨， 氟钛酸

钾、氟锆酸钾、氟硼酸钾等氟化盐 12000
吨， 其他氟化盐产品 12000 吨

2023年 3月

二期

六氟磷酸锂（ LiPF6） 8000吨， 双氟磺

酰亚胺锂（ LiFSI） 8000 吨，电子级氟化

钠（ NaF） 3000 吨，氟化盐 8000 吨

2024年二季度

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

 免热处理合金业务：在汽车逐渐轻量化的背景下，一体化压铸技术受到整车

厂尤其是新能源汽车厂商推崇。与传统汽车制造所采用的冲压+焊接工艺相比，

一体化压铸具备诸多优势：（1）有效减少零件个数（对比Model 3后底板的

70个零部件，采用一体化压住的 Model Y仅需 2 个零部件）；（2）降低车身

重量，增加续航里程；（2）提高生产效率，大幅降低生产成本。免热处理铝

合金是一体化压铸的最佳材料，其具备良好热稳定性能与力学性能，可满足

大型压铸件的生产要求，节约生产时间，降低生产成本，提高产品的良品率，

同时，省去了热处理工艺，满足碳中和节能减排趋势要求。 而公司作为国内

免热铝龙头，其客户开拓与技术研发处于行业领先地位：

 领先的技术水平：随着一体化压铸技术的推广，市场对于免热铝合金材料的

需求将逐步增加。公司通过多年来持续的高研发投入和对市场需求的准确把

握，打破国外技术垄断，成功研发出国产免热处理合金材料并已申请专利。

公司产品采用独特低Mo 变质技术，解决了一体化过程中偏稀性问题，材料

价格降低了 15%-20%。与国内外同类产品相比，公司免热处理合金材料具有

一定的竞争优势。

 快速推进的客户认证：目前，公司免热处理合金已经实现市场化应用和批量

生产。2022年 5月 18日，公司与文灿股份签署了《战略合作框架协议》，在

新能源汽车大型一体化车身结构件，电池盒箱体等产品的材料开发和应用领

域建立合作关系。同时，公司利用传统业务领域积累的新能源汽车客户资源，

积极推动与整车厂及压铸厂的合作，促进公司免热率材料的推广应用。随着

下游客户对一体化压铸技术应用程度的加深，公司免热铝材料市场需求将逐

步扩大，为公司业绩增长开辟新空间。

4、募投项目：公开发行可转债，不断扩充高端产能规模

 根据公司 2022年 7月 31日公告，公司拟通过向不特定对象发行可转换公司

债券的方式募集资金不超过人民币 15.8亿元，主要用于山东立中新能源锂电

新材料项目（一期）和墨西哥立中年产 360万只超轻量化铝合金车轮项目。

其中，墨西哥立中年产 360 万只超轻量化铝合金车轮项目主要生产 17-19 寸
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轻量化、大尺寸的高端车轮。该项目建成投产后。不仅能够就近将公司产品

销售给北美当地客户，降低运输费用，还能够避开潜在贸易壁垒风险，同时，

该产线属于高端产能，落地投产后将显著提高公司高端产品营收占比，增强

公司盈利能力。

表 3、可转债募集资金主要用于高端产能扩充

序号 项目名称 拟投入募集资金金额

1
山东立中新能源锂电新材料项

目（一期）
5亿元

2
墨西哥立中年产 360万只超轻

量化铝合金车轮项目
6亿元

3
免热处理、高导热、高导电材

料研发中心项目
0.3亿元

4 补充流动资金 4.5亿元

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

5、盈利预测及投资建议

 随着公司三大传统业务领域新建产能的逐步落地，公司产品产销量有望逐步

增加；高端晶粒细化剂等高端产品营收占比不断提升，公司盈利能力增强。

传统业务迎量利齐升。新能源材料项目即将落地，为公司开辟业绩增长新路

径，一体化压铸技术在新能源汽车领域的快速应用推动了上游原材料订单释

放，公司作为国内免热处理合金市场领跑者，有望率先受益。我们预计

2022-2024公司归母净利润分别为 6.68、11.58、15.30亿元，EPS分别为 1.08、
1.88、2.48元，8月 1日收盘价对应 PE分别为 34.8、20.1、15.2倍，维持“审

慎增持”评级。

6、风险提示

 原材料价格波动、海内外铝价倒挂、一体化压铸应用不及预期等。
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附表

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
流动资产 10435 13847 16513 18392 营业收入 18634 24301 29896 34186
货币资金 2053 2816 3428 3891 营业成本 16891 22046 26848 30517
交易性金融资产 203 304 271 282 税金及附加 102 160 190 220
应收票据及应收账款 3598 5293 6260 6894 销售费用 199 200 230 260
预付款项 217 266 355 411 管理费用 333 560 550 540
存货 3222 4049 4994 5653 研发费用 552 540 650 750
其他 1142 1118 1205 1261 财务费用 237 284 339 369
非流动资产 3950 3636 3337 3003 其他收益 278 320 360 400
长期股权投资 91 78 82 81 投资收益 35 34 32 33
固定资产 2247 2329 2183 1927 公允价值变动收益 -8 0 -2 -0
在建工程 749 375 187 94 信用减值损失 -52 -19 -23 -27
无形资产 576 601 626 650 资产减值损失 -20 -14 -17 -18
商誉 29 30 30 30 资产处置收益 -3 -2 -2 -2
长期待摊费用 7 2 -2 -7 营业利润 552 830 1436 1916
其他 251 222 232 228 营业外收入 3 3 3 3
资产总计 14386 17483 19850 21394 营业外支出 4 4 4 4
流动负债 7675 9475 10133 9591 利润总额 551 829 1436 1915
短期借款 4702 6033 6200 5296 所得税 77 112 200 279
应付票据及应付账款 1657 2,210.57 2,672.72 3,045.27 净利润 474 717 1236 1637
其他 1316 1232 1261 1250 少数股东损益 24 49 77 106
非流动负债 1426 2027 2577 3145 归属母公司净利润 450 668 1158 1530
长期借款 1182 1656 2249 2802 EPS(元) 0.73 1.08 1.88 2.48
其他 245 371 329 343
负债合计 9101 11502 12711 12737 主要财务比率

股本 617 617 617 617 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
资本公积 1343 1343 1343 1343 成长性

未分配利润 2971 3556 4578 5899 营业收入增长率 39.1% 30.4% 23.0% 14.3%
少数股东权益 217 266 343 449 营业利润增长率 -4.2% 50.4% 73.1% 33.4%
股东权益合计 5284 5981 7139 8658 归母净利润增长率 4.0% 48.5% 73.3% 32.1%
负债及权益合计 14386 17483 19850 21394 盈利能力

毛利率 9.3% 9.3% 10.2% 10.7%
现金流量表 单位:百万元 净利率 2.5% 3.0% 4.1% 4.8%
会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE 8.9% 11.7% 17.0% 18.6%
归母净利润 450 668 1158 1530 偿债能力

折旧和摊销 327 320 354 371 资产负债率 63.3% 65.8% 64.0% 59.5%
资产减值准备 20 50 65 52 流动比率 1.36 1.46 1.63 1.92
资产处置损失 3 2 2 2 速动比率 0.94 1.03 1.14 1.33
公允价值变动损失 8 -0 2 0 营运能力

财务费用 245 284 339 369 资产周转率 145.1% 152.5% 160.2% 165.8%
投资损失 -35 -34 -32 -33 应收账款周转率 587.3% 603.7% 585.7% 554.8%
少数股东损益 24 49 77 106 存货周转率 641.1% 604.2% 591.6% 571.1%
营运资金的变动 -2012 -2110 -1665 -1088 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 -922 -621 252 1327 每股收益 0.73 1.08 1.88 2.48
投资活动产生现金流量 -516 -102 11 -25 每股经营现金 -1.49 -1.01 0.41 2.15
融资活动产生现金流量 1731 1487 349 -839 每股净资产 8.21 9.26 11.02 13.30
现金净变动 281 763 612 463 估值比率(倍)

现金的期初余额 1588 2053 2816 3428 PE 51.7 34.8 20.1 15.2
现金的期末余额 1869 2816 3428 3891 PB 4.6 4.1 3.4 2.8
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