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明泰铝业（601677.SH）2022 年半年报点评     

铝价下跌拖累 Q2 业绩，新能源布局打开需求空间 
 

 2022 年 08 月 23 日 

 

➢ 公司公布 2022 年半年报。2022H1 公司实现营业收入 154.8 亿元，同比增
加 43.9%，实现归母净利润 10.9 亿元，同比增加 29.2%；实现扣非归母净利润
9.3 亿元，同比增加 28.9%。2022Q2 公司营业收入 79.9 亿元，同比减少 36.1%，
环比增加 6.7%；归母净利润 5.0 亿元，同比减少 4.1%，环比减少 15.5%；扣非
归母净利润 4.5 亿元，同比基本持平，环比减少 7.6%，业绩符合公司预告。 

➢ 产品量增利减，Q2 业绩环比下降。量：2022H1 公司铝板带箔销量 59.1 万

吨，同比增加 2.6%；铝型材销量 1.1 万吨，同比增加 62.1%，22Q2 铝板带箔

销量 31.0 万吨，同比增加 5.0%，环比增加 10.6%，主要因为明晟新材等项目产

能释放，铝型材销量 0.52 万吨，同比增加 26.8%，环比下降 5.5%，型材产量基

本保持稳定。利：22H1 铝产品吨毛利 3091 元，同比增加 426 元，22Q2 吨毛

利 2741 元，同比下降 413 元，环比下降 736 元，主要因为铝价下跌，公司原料

购入时价格高，而出售时产品价格低，利润受侵蚀。 

➢ 美元升值导致汇兑收益增加，政府补助延后降低其他收益。22Q2 环比看，
主要增利点有费用及税金（+1.31 亿元），主要因为美元升值，汇兑收益增加，
财务费用为-1.06 亿元，转为盈利，减值损失（+0.13 亿元）；减利点有毛利（-
1.28 亿元），主要因为铝价下跌，存货价值受影响，投资和其他收益（-0.86 亿
元），主要因为公司政府补助 Q2 未发送，延后至下半年；22Q2 同比看，主要
增利点为费用及税金（+0.79 亿元），所得税（+0.27 亿元），主要减利点有毛
利（-0.79 亿元），投资收益（-0.30 亿元）。 

➢ 产品切向新能源车供应链，结构持续优化。公司积极开发新能源车领域产品，

高附加值产品占比逐步提高，义瑞新材项目 70 万吨再生铝及合金项目中，动力

电池料、电池铝箔坯料、铝塑膜料、汽车板等新能源车产品产能 35 万吨，占新

产能比例 50%。8 月 23 日，公司发布定增预案，为新能源电池电料募集资金，

新能源布局加快，由于新能源车市场快速增长，公司产品需求未来有保障，结构

也将持续优化，有望实现量利双增。 

➢ 再生铝一体化优势明显，产能逐步释放。公司拥有 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，项目进度 60%，一期 36 万吨再生

铝、热轧、冷轧机建成投产，其中单机架双卷取热轧适合生产水冷板，弥补市场

需求缺口。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，将会受益。随着再生铝产能释放，公司原料自给能力增

量，有利于降本增效。 

➢ 投资建议：国内需求逐步改善，新能源车高速发展将加快公司产品结构优化，

我们预计公司 2022-2024 年将实现归母净利分别为 24.77 亿元、29.69 亿元和

36.31 亿元，EPS 分别为 2.57 元、3.07 元和 3.76 元，对应 8 月 22 日收盘价的

PE 分别为 11、9 和 7 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目进度不及预期，需求不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 24613 31671 39248 46329 

增长率（%） 50.7 28.7 23.9 18.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 1852 2477 2971 3633 

增长率（%） 73.1 33.8 19.9 22.3 

每股收益（元） 1.92 2.57 3.08 3.76 

PE 14 11 9 7 

PB 2.5 2.0 1.7 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 24613 31671 39248 46329  成长能力（%）     

营业成本 21469 27570 34287 40324  营业收入增长率 50.69 28.68 23.92 18.04 

营业税金及附加 111 144 179 211  EBIT 增长率 61.72 6.34 19.10 23.41 

销售费用 74 95 118 139  净利润增长率 73.08 33.77 19.92 22.28 

管理费用 236 335 407 480  盈利能力（%）     

研发费用 953 1172 1452 1714  毛利率 12.77 12.95 12.64 12.96 

EBIT 2214 2354 2804 3461  净利润率 7.68 8.06 7.80 8.08 

财务费用 81 23 14 0  总资产收益率 ROA 9.78 10.67 11.09 11.90 

资产减值损失 -13 0 0 0  净资产收益率 ROE 17.35 18.76 18.68 18.92 

投资收益 51 63 99 105  偿债能力     

营业利润 2173 3047 3649 4461  流动比率 1.97 1.87 1.96 2.19 

营业外收支 -31 -7 -7 -7  速动比率 1.29 1.20 1.19 1.31 

利润总额 2142 3041 3643 4454  现金比率 0.45 0.44 0.40 0.38 

所得税 251 486 583 713  资产负债率（%） 41.53 41.09 38.56 34.88 

净利润 1890 2554 3060 3741  经营效率     

归属于母公司净利润 1852 2477 2971 3633  应收账款周转天数 17.00 17.96 17.62 17.63 

EBITDA 2648 2947 3505 4267  存货周转天数 63.32 61.49 61.82 61.96 

      总资产周转率 1.30 1.36 1.46 1.52 

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

货币资金 2909 3598 3537 3548  每股收益 1.92 2.57 3.08 3.76 

应收账款及票据 2779 2638 3434 4185  每股净资产 11.05 13.67 16.46 19.88 

预付款项 662 827 1029 1215  每股经营现金流 2.14 2.70 2.57 2.49 

存货 3724 4645 5807 6845  每股股利 0.28 0.34 0.40 0.48 

其他流动资产 2697 3576 3754 4484  估值分析     

流动资产合计 12771 15284 17562 20277  PE 14 11 9 7 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.5 2.0 1.7 1.4 

固定资产 3686 4698 5706 6623  EV/EBITDA 9.38 8.30 6.90 5.63 

无形资产 442 548 660 764  股息收益率（%） 1.03 1.23 1.48 1.78 

非流动资产合计 6157 7931 9232 10241       

资产合计 18929 23216 26794 30518       

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 3683 4046 5128 6141  净利润 1890 2554 3060 3741 

其他流动负债 2415 3416 3467 2925  折旧和摊销 434 593 701 807 

流动负债合计 6474 8156 8949 9263  营运资金变动 -274 -460 -1205 -2035 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 2067 2612 2483 2404 

其他长期负债 1386 1383 1383 1383  资本开支 -399 -2285 -1958 -1752 

非流动负债合计 1386 1383 1383 1383  投资 -728 0 0 -200 

负债合计 7860 9539 10333 10646  投资活动现金流 -1632 -2221 -1859 -1846 

股本 682 966 966 966  股权募资 0 283 0 0 

少数股东权益 394 471 560 668  债务募资 0 314 -339 -157 

股东权益合计 11068 13677 16461 19872  筹资活动现金流 -147 298 -684 -547 

负债和股东权益合计 18929 23216 26794 30518  现金净流量 277 689 -60 10 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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