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华峰铝业(601702) 
 
 

需求多点开花，强者恒强尽享行业高景气 
  
 
⚫ 投资要点 

华峰铝业是国内高端热传输铝板带箔材料龙头。华峰铝业自成立

以来，专注于高端热传输铝板带箔材料的生产与研究，主要产品包括

热传输领域内的铝合金板带箔材料，广泛应用于汽车、工程机械、电

站和家用商用空调热交换系统。业务覆盖为奔驰、宝马、特斯拉等配

套的日本电装、德国马勒等世界知名汽配供应商，以及三花、银轮和

纳百川等新能源热交换厂商。 

现有产能 35 万吨，预计 2025 年达到 50 万吨。目前在上海设立

年产 14-15 万吨规模生产基地，在重庆设立年产 20 万吨规模生产基

地，公司现在合计拥有 34-35 万吨/年的产能。同时公司拟将筹建的

重庆二期“年产 15 万吨新能源汽车用高端铝板带箔项目”，预计 2024

年底投产，届时公司将拥有约 50 万吨的铝合金板带箔产能。 

连续多年高速增长，公司业绩表现优秀。2022 年公司实现营收

85.45 亿元，同比增长 32.5%；实现归母净利润 6.66 亿元，同比增长

33.1%。主要得益于新能源产业的高速发展，公司产品量价齐升。

2023Q1 实现营收 19.97亿元，同比增长 0.6%，环比下降 10.0%；实现

归母净利润 1.70 亿元，同比增长 65.0%，环比增长 14.1%。 

新能源汽车推动铝热传输稳步增长，储能、数据中心开辟新需求。

目前传统燃油车中铝热传输材料单车用量在 8kg，新能源汽车中将达

到 15kg，预计 2025 年全球汽车中铝热传输材料需求量将达到 86 万

吨，年复合增长率为 5%。同时液冷性能优于风冷，随着储能、数据中

心的快速，铝热传输材料有望迎来替代风冷的渗透率提升+下游应用

的快速发展的双重利好。 

华峰铝业盈利能力全球第一，有望强者恒强。全球铝热传输企业

中，格朗吉斯和华峰铝业平分秋色，各占 25%的市场份额，并列第一。

相比于同行业的格朗吉斯、银邦股份，华峰铝业的毛利率、净利率都

要显著高于二者。鉴于新能源汽车领域的铝板带箔产品普遍对于板型

和质量要求较高、品类需求多样，同时又具有较高的客户认证壁垒和

严格的质量管理体系认证，华峰铝业优秀的竞争优势，有望实现强者

恒强。同时公司积极布局电池壳、电池箔等，紧盯新能源前沿产品。 

⚫ 盈利预测 

预计 2023-2025 年华峰铝业归母净利润为 8.24/10.01/11.59 亿

元，同比增长 23.71%/21.52%/15.84%，对应 EPS 为 0.82/1.00/1.16

元，对应 PE为 17.48/14.39/12.42 倍。维持 “买入”评级。 

⚫ 风险提示 

项目进展不及预期，新能源汽车需求不及预期，宏观经济增速放

缓，储能、数据中心市场导入不及预期。 
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◼ 盈利预测和财务指标  

[table_FinchinaSimple] 项目\年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8545 9394 10434 12522 

增长率(%) 32.51 9.93 11.08 20.01 

EBITDA（百万元） 971.42 1136.32 1337.10 1530.03 

归属母公司净利润（百万元） 665.77 823.65 1000.87 1159.40 

增长率(%) 33.11 23.71 21.52 15.84 

EPS(元/股) 0.67 0.82 1.00 1.16 

市盈率（P/E） 21.63 17.48 14.39 12.42 

市净率（P/B） 3.86 3.24 2.64 2.18 

EV/EBITDA 17.00 13.82 11.15 9.50 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所   
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1 铝热传输龙头，业务有望持续高增长 

1.1 专注铝热传输材料十五年，实力雄厚 

华峰铝业是国内高端热传输铝板带箔材料龙头。华峰铝业自成立以来，专注于高端热传输

铝板带箔材料的生产与研究，主要产品包括热传输领域内各系列、各牌号及各种规格状态的铝

合金板带箔材料，广泛应用于汽车、工程机械、电站和家用商用空调热交换系统，以及用于制

作新能源汽车动力电池相关多类组成部件（电池壳、正极箔、铝塑膜、水冷板等）。 

在热交换领域，公司相当比例的客户是为奔驰、宝马、特斯拉等高端车型配套的世界知名

汽配供应商，包括日本电装株式会社（DENSO）、德国 MAHLE Group（马勒集团）、韩国 Hanon 

Systems Corp.（翰昂集团）等全球知名汽配集团以及三花、银轮和纳百川等新能源领域热交

换主流厂商。 

 

图表1：华峰铝业产品及规格情况 

 

资料来源：华峰铝业官网，中邮证券研究所 

应用领域 产品 零部件 厚度（mm） 图片

管料 0.18-0.3

翅片 0.05-0.12

侧板 1.0-1.5

主板 1.2-2.0

管料 0.26-0.5

翅片 0.07-0.12

侧板 1.0-2.0

主板 1.5-2.5

管板 0.3-0.5

管料 0.3-0.5

翅片 0.05-0.12

主板 1.5-1.8

管料 0.2-0.3

翅片 0.05-0.07

侧板 0.7-1.2

主板 1.2-1.8

水室 1.0-1.5

水冷板 水冷板 0.6-3.0

液冷板 冷却板 0.45-0.6

集流管 1.15-1.5

翅片 0.06-0.08

折叠管 0.22-0.26

内翅管 0.2-0.22

板件 1.0-3.0

翅片 0.08-0.3

传统乘用车与商用
车用

0.4-0.6

0.8-1.0

机柜空调冷凝器

大数据服务器冷却用

5G基站与大数据服
务器

新能源汽车用

散热器

空冷中冷器

水冷中冷器

电池冷却器

低温散热器

管板

盖板
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十五年的发展，华峰铝业拥有 35 万吨产能。上海华峰铝业股份有限公司成立于 2008 年，

经过了多年的发展，目前在上海设立年产 14-15 万吨规模生产基地，在重庆设立年产 20 万吨

规模生产基地（不包括公司拟将筹建的二期“年产 15 万吨新能源汽车用高端铝板带箔项目”），

公司现在合计用用 34-35 万吨/年的产能。 

 

图表2：华峰铝业的发展历程 

 

资料来源：华峰铝业官网，中邮证券研究所 

 

华峰铝业的母公司为华峰集团，实力雄厚。截止到 2023 年一季度，华峰集团持有华峰铝

业 55.14%的股权，公司的实际控制人为尤小平。此外华峰集团旗下还持股华峰超纤和华峰化

学两家上市公司，集团实力雄厚。 

 

图表3：华峰铝业股权结构 

 

资料来源：华峰铝业公告，中邮证券研究所 
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1.2 多年高速增长，公司核心优势明显 

连续多年高速增长，公司业绩表现优秀。2022年公司实现营收 85.45亿元，同比增长 32.5%；

实现归母净利润 6.66 亿元，同比增长 33.1%。2023Q1 实现营收 19.97 亿元，同比增长 0.6%，

环比下降 10.0%；实现归母净利润 1.70 亿元，同比增长 65.0%，环比增长 14.1%。 

 

图表4：华峰铝业年度营收情况（亿元） 图表5：华峰铝业季度营收情况（亿元） 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

图表6：华峰铝业年度归母净利润情况（亿元） 图表7：华峰铝业季度归母净利润情况（亿元） 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

重庆项目产能释放，铝热传输材料+电池料产量稳步增长。2022 年公司非复合料产量为

10.8 万吨，同比增长 20.72%，销量为 10.6 万吨，同比增长 20.22%；复合料产量为 19.0万吨，

同比增长 16.54%，销量为 18.7 万吨，同比增长 16.73%。电池料产量为 3.9 万吨，同比增长

91.69%，销量为 34.3 万吨，同比增长 99.05%。 

两大基地相互配合，形成互补优势。上海基地工艺成熟、技术人才集中，以国际高端配套

客户、高技术附加值产品、实验性新产品为引领，形成具有现代化示范效力的标杆工厂；重庆

基地具有后发设备优势，新工厂、新设备、规模大、产能大、成本优，重点辐射中国中西部市

场，以全系列、全覆盖产品，规模化生产，发挥产能优势和成本优势。两大产业基地侧重不同，

各自发挥差异优势，有效互补形成合力。  
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图表8：华峰铝业分业务营收情况（亿元） 图表9：华峰铝业分业务毛利率情况 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

2023Q1 毛利率、净利率有所提升。2022 年毛利率同比 2021 年下降，主要原因是 2022 年

铝价主要呈下降趋势，由于铝锭从采购入库至完成加工销售出库存在时间差；同时 2022 年公

司在手订单较多，受限于前道工序产能，半成品采购增加，也导致毛利率下降。随着铝价的企

稳，以及重庆工厂采用大卷宽幅设计，有效降低生产过程中切边废料和头尾损失所占比例，提

高产品成品率，公司毛利、净利有望进一步提升。 

此外上海、重庆公司分别取得再生资源回收经营资格，使用再生铝有望进一步降低成本。 

 

图表10：华峰铝业毛利率和净利率情况 图表11：华峰铝业的期间费用率情况 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

不断的研发创新，生产更多深加工、附加值较高的铝轧制材，提升盈利能力和竞争优势。

华峰铝业先后承担多项技术攻关项目，包括“新型稀土铝合金热传输材料研究”项目、“新型

无钎剂多层铝合金钎焊材料中试及试制项目”等，以及自主开发多项在钎焊、强度、耐腐蚀、

抗塌陷性能、导热性等各指标上超越现有传统合金的高品质新品材料，其中主要包括传统汽车

用高强水箱用非复合铸轧翅片、多层水空中冷器管板料，以及新能源汽车用电池壳材料、高强

耐蚀电池水冷板材料、电池冷却器多层管板料和高热导率电驱电控冷却器材料，水平均处于行

业前列。 
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图表12：华峰铝业的研发费用（亿元） 图表13：华峰铝业现金流情况（亿元） 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

2 新能源汽车需求稳步提升，储能、服务器开辟第二市场 

2.1 2025 年燃油车+电动车需求量 86 万吨，平均增速 5% 

汽车电动化持续演进，推动汽车热管理的升级。2020 年中国政府提出 2030 前碳达峰、

2060 前碳中和的“双碳”政策目标，国务院办公厅也发布了《新能源汽车产业发展规划( 2021—

2035) 》的规划纲要，汽车行业也在积极制定应对策略，努力向绿色制造、高质量发展的产业

转型和升级。汽车热管理产业随着新能源汽车的发展也成为汽车行业持续和重点关注的焦点，

技术上在向“智能化、高效化、电动化、舒适化、环保化、安全化”进行演进。 

 

图表14：新能源汽车中使用到热管理的部分 

 

资料来源：格朗吉斯官网，中邮证券研究所 
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新能源汽车的发展给整车热管理产业带来了发展的机遇。新能源汽车热管理是一种不同

于传统汽车的汽车热管理系统，对于纯电动汽车而言，用户的里程焦虑和电池热失控起火爆炸

一直是行业的焦点问题，热管理系统效率和电池热管理性能的高低，直接影响车辆续航里程和

电池安全性。 

新能源汽车热管理系统在原来传动动力空调的基础上增加了电池热管理模块、电机电控

热管理、能量流智能控制及智能运维保障三个领域，包括电动压缩机、电子水泵、电池冷却器、

电子膨胀阀、膨胀水壶、温度传感器、高压 PTC 水加热器、回路阀件、电池冷板等零部件及

水回路集成及控制。 

特斯拉的第四代汽车热管理系统就是将电池的热管理和座舱的热管理集合起来，将整车

的热源利用起来，并且在外界温度高于冷却液温度时还可以将外界的热量吸收进车内进行利

用。通过车载电脑控制八通阀旋转使电池系统、动力系统，产生了多种工作模式。可根据环境

温度与电池温度自动规划热泵系统的加热程度，启用不同的加热模式。 

 

图表15：特斯拉热管理系统原理图 

 

资料来源：《新能源汽车热管理研究综述》，中邮证券研究所 

 

根据冷却方式的特点，锂离子电池冷却技术可分为主动式冷却和被动式冷却。其中，主动

冷却技术主要包括强制对流空气冷却、冷却液冷却和制冷剂直接冷却，其需要额外的能量驱动

风扇或泵。 

液冷方式优于空冷，在新能源汽车中被广泛应用。电动装载机普遍采用大容量磷酸铁锂方

包电池，空气冷却方式很难胜任，而相变材料冷却尚处于研究阶段，商业化应用不多。液体冷

却以其散热均温性能好被广泛采用，其通过带有内流通道的铝合金水冷板与电芯表面紧密贴

合进行换热。常见的动力电池水冷板有口琴管式水冷板、板翅式水冷板、冲压式水冷板、吹胀

式水冷板等。 
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图表16：电池冷却技术分类框图 图表17：不同动力电池热管理技术的优缺点 

  

资料来源：《车用锂离子电池冷却技术研究进展》中邮证

券研究所 

资料来源：《浅析新能源汽车动力电池热管理技术》中邮

证券研究所 

 

图表18：电池冷却单元结构示意图 

 

资料来源：纳百川官网，中邮证券研究所 

 

 

水冷板是液冷的核心元件，材料需要用到复合钎焊铝箔。随着我国汽车工业的蓬勃发展和

汽车铝化率的不断提高，汽车用铝板带箔的市场需求量持续增加。水冷板是一种通过液冷换热

的元件，其原理是在金属板材内加工形成流道，元件安装于板的表面，中间涂装导热介质，冷

却液从板的进口流入、出口流出，带走元件所发出的热量，从而起到降温效果。 

汽车散热器是汽车内的换热元件，包括水箱、冷凝器、蒸发器和暖风机等，复合钎焊铝板

带是生产汽车热交换器的核心材料。汽车散热器和空调冷凝器均由液体管道和散热带组成，通

过机械胀管或钎焊法将其装配而成。复合钎焊铝箔中间为 AL-Mn 芯材，两表面包覆 AL-Si 钎

料。 

 

 

 

冷却技术 冷却介质 优点 缺点

空气冷却 空气
可调整对流散热方
式；无泄露问题；

成本低

冷却速率慢，散
热效果不佳

间接液冷 水/乙二醇
散热效率高；高性

价比

不绝缘，无法做
到全金属抗腐

蚀；有潜在泄露
风险

浸没式液冷
电子氟化液、
矿物油、白油
、甲基硅油等

散热速率高；温度
均一性强

氟类介质成本
高，工艺复杂；
油类介质可燃且

粘度高

相变材料冷却
工业石蜡、结
晶水和盐等

能耗少、温控效果
定和均一性强；与

电芯集成度高

有机相变的泄
漏；无机相变降
低电池能量密
度；成本高
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图表19：铝合金中不同合金元素的添加量和主要作用 

 

资料来源：《新能源汽车水冷板材料的开发与应用》，中邮证券研究所 

 

复合钎焊铝板技术要求高，制造难度大。散热器用复合钎焊铝板带由三层铝基合金组成，

中间层通常为 Al-Mn 系合金组成的芯层，上下外层为 Al-Si、Al-Si-Mg 或 Al-Si-Zn合金组

成的包覆层。在三层铝合金材料焊合后，经高温、高压热轧后，再经轧制等工序后制程成品。

它不仅要求具有优良的表面质量，精确的尺寸和平整的板形，而且要求其组织均匀、成型性能

良好，尤其对包覆层的均匀性和焊接性要求极为严格，是铝合金板带箔材中技术含量最高的产

品之一。 

 

图表20：复合钎焊铝板带的生产工艺 

 

资料来源：格朗吉斯公告，中邮证券研究所 

 

2025 年全球汽车的热管理系统的合计用铝量将达到 85.5 万吨。根据格朗吉斯数据，2021

年传统燃油车的热管理系统的单车用铝量约为 8kg，而纯电动车的热管理系统的单车用铝量在

14.5kg，预计 2028 年将会提升至 17.4kg。我们预计 2025 年全球燃油车销量为 8400 万辆，其

中新能源汽车销量为 2150 万辆，对应全球汽车的热管理系统的合计用铝量将达到 85.5 万吨，

较 2022 年增长 13.6 万吨。 

 

 

 

元素 对合金的影响 含量控制（质量分数）
Mn 形成MnAl6，强化合金，提高再结晶温度，影响晶粒度 1%～6%

Fe 细化晶粒，防止对模具热磨损，过多易形成粗大相 Mn+Fe<1.85%

Si 提高力学性能，降低Mn在Al中的溶解度 <0.8%

Mg 显著提高力学性能，但损害钎焊性能 <0.3%

Cu 显著提高强度，但过高对加工性能不利 <0.8%

Ti 细化晶粒 <0.2%

Zn 对力学性能无明显影响 无限制
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图表21：每种车型的平均铝热交换器材料含量（kg/辆） 

 

资料来源：ADL，格朗吉斯，中邮证券研究所 

 

图表22：全球汽车中使用铝热处理材料的用量（万吨） 

 

资料来源：ADL，格朗吉斯，中邮证券研究所 

 

 

2.2 储能、数据中心高速增长，液冷正在取代传统风冷 

国内电力需求大，催生储能发展。我国正处于工业高速发展的时期，各行业都离不开电力

的支持，工业生产和居民生活的用电需求量快速升高，从而造成电力消耗的昼夜峰谷差日益增

大，负荷曲线峰谷越来越大。集装箱储能系统为解决电力消耗的峰谷差异所导致的电力系统供

需不平衡问题提供了新路径，其在电力系统发电、传输、分配以及使用过程中，发挥充电和供

电的重要枢纽作用，对电力系统的建设和运行产生了积极影响。 

储能行业历史大机遇，市场空间广阔。目前国内储能产业已经从商业化初期开始逐渐过渡

到规模化发展，储能行业进入了快速发展期。根据 CNESA等数据，我们预计 2024年中美欧三

地区储能新增装机为 118.7GWh，较 2022 年 39.7GWh 增长约 199%，2024 年中国储能新增装机

为 46.3GWh，较 2022 年 14.7GWh 增长约 215%。 

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

新能源汽车（万辆） 301 623 1011 1302 1650 2150

单车耗铝量（kg） 14 14.5 15 15.5 16 16.5

用铝量（万吨） 4.2 9.0 15.2 20.2 26.4 35.5

全球燃油车（万辆） 7399 7477 7094 7098 6750 6250

单车耗铝量（kg） 8 8 8 8 8 8

用铝量（万吨） 59.2 59.8 56.8 56.8 54.0 50.0

热管理系统合计用铝量（万吨） 63.4 68.8 71.9 77.0 80.4 85.5

同比增长 8.6% 4.5% 7.0% 4.5% 6.3%
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图表23：中美欧三地区储能新装机量（GWh） 图表24：中国储能新装机量（GWh） 

  

资料来源：CNESA，EIA，BNEF，中邮证券研究所 资料来源：CNESA，中邮证券研究所 

 

随着集装箱储能系统向着规模化、集约化发展，其安全性要求也不断提高。但在过去的几

年中，集装箱储能系统发生火灾事件屡见不鲜。分析发现，起火的一个重要原因是电池保护系

统存在缺陷，尤其当电池运行存在故障时，会导致电池热管理系统失效。 

 

图表25：阳光电源 PowerTitan 液冷储能系统（开关盒版） 

 

资料来源：阳光电源官网，中邮证券研究所 

 

 

AI 快速发展，带动服务中心爆发增长。算力作为人工智能时代最关键的生产要素之一，

其需求在大模型的推动下呈现指数级的增长。2021 年全球数据中心市场规模超 679 亿美元，

预计 2022 年将达 746 亿美元，年增速在 10%左右。 

数据中心算力提升，驱动散热需求。随着数据中心规模扩大，算力和功率密度节节攀升，

支撑 IT 设备运行的能耗也相应飞速提高。与数据运算、存储、交换高能耗相伴的是设备巨大

的产热量，IT 设备将 99%以上的电能转换为热能，而其中 70%的热能需数据中心通过散热冷却

系统移除，进一步增加了数据中心的用电消耗。而算力需求提升也带动了服务器功率大幅走高，

传统风冷散热系统的散热效率已难以满足高功耗服务器，尤其是 AI 服务器的散热需求，对数

据中心的发展以及绿色低碳转型造成掣肘。 
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图表26：我国数据中心机架数量（万架） 图表27：我国数据中心能耗分布示意图 

  

资料来源：中国信息通信研究院，中邮证券研究所 资料来源：《绿色高能效数据中心散热冷却技术研究现状

及发展趋势》，中邮证券研究所 

 

液冷散热性能优于风冷，未来有望持续取代。2021 年 11 月，国家发改委印发的《贯彻落

实碳达峰碳中和目标要求推动数据中心和 5G 等新型基础设施绿色高质量发展实施方案》明确，

“到 2025 年，新建大型、超大型数据中心 PUE（电能利用效率）降到 1.3 以下，国家枢纽节

点降至 1.25 以下。”2022 年 1 月份，国家发改委同意启动建设全国一体化算力网络国家枢纽

节点的系列复函中明确要求，国家算力东、西部枢纽节点数据中心 PUE 分别控制在 1.25、1.2

以下。 

目前冷板式液冷技术可以使数据中心降能降耗，满足国家规定的 PUE 范围，而采用风冷

技术的数据中心 PUE 仍多数在 1.4 以上，冷板式液冷技术是目前降低数据中心 PUE 最好的

解决办法之一。 

 

图表28：数据中心用冷板冷却示意图 图表29：数据中心用单相浸没液冷示意图 

 

 

资料来源：《绿色高能效数据中心散热冷却技术研究现状

及发展趋势》，中邮证券研究所 

资料来源：《绿色高能效数据中心散热冷却技术研究现状

及发展趋势》，中邮证券研究所 

 

渗透率持续提升，2025 年国内液冷市场规模超 1200 亿元。中国的整个服务器行业每年出

厂规模在百万台级，在过去 3 年液冷服务器占比可能不到 5%。未来三年液冷服务器渗透率将

可达 20%至 30%，未来 5 年至 10 年甚至会超过 50%。根据赛迪顾问预测，高功率单机柜将迅速
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普及，预计 2025 年全球数据中心单机柜平均功率有望达到 25kW，国内液冷市场规模超 1200

亿元，液冷市场空间将进一步打开。 

 

图表30：高澜股份冷板式液冷服务器解决方案，液冷 PUE 在 1.2 以下 

 

资料来源：高澜股份，中邮证券研究所 

 

3 华峰铝业盈利能力第一，2025 年规模达到 50 万吨 

2025 年全球汽车对铝热材料的需求 86 万吨，年复合增长率 5%。根据中国有色金属加工

工业协会《关于发布 2022 年中国铜铝加工材产量的通报》，2022 年我国铝板带箔材产量 1882

万吨，其中铝板带材 1380 万吨，较 2021 年增幅达 3.37%，铝箔材 502 万吨，较 2021年增幅

达 10.33%，均呈现出稳定、良好发展势头。 

2022 年根据格朗吉斯数据，在钎焊热交换器用轧制铝材行业，其产量约为 29.7 万吨，占

全球份额的 25%，预计全球钎焊热交换器用轧制铝材的产量为 117.6 万吨。 

2021 年全球汽车对钎焊热交换器用轧制铝材需求量约为 70 万吨，预计到了 2025 年将达

到 86 万吨，年复合增长率 5%。 

 

图表31：全球钎焊热交换器用轧制铝材的占比 图表32：全球汽车对铝热处理材料的需求量（万吨） 

  

资料来源：格朗吉斯公告，中邮证券研究所 资料来源：格朗吉斯公告，中邮证券研究所 
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2022 年格朗吉斯总产能 57 万吨，其中汽车铝热材料产量 19 万吨。2022 年格朗吉斯铝材

产量为 47.9 万吨，同比下降了约-2%，其中应用在汽车的销量为 19.0 万吨，占比 40%，应用

在暖通空调的销量为 10.5 万吨，包装领域的销量为 8.7 万吨，占比 18%。 

 

图表33：格朗吉斯的铝制品产量（kt） 图表34：2022 年格朗吉斯产量下游应用占比 

  

资料来源：格朗吉斯公告，中邮证券研究所 资料来源：格朗吉斯公告，中邮证券研究所 

 

华峰铝业的毛利率和净利率为行业第一，盈利能力十分优秀。我国铝轧制材细分领域的竞

争表现出 3个特点： 

（1）国内铝板带箔生产企业较多，整体规模偏小，技术创新能力和新产品研发能力均不

足，低端产品的行业门槛较低，竞争相对激烈。 

（2）高附加值产品加工费水平较高，整体产能不足，竞争并不激烈。而铝轧制材美观、

质轻、易加工等优势突出，替代其他材料的趋势明显，预计未来高端铝板带箔产品的需求将加

大。 

（3）由于铝板带箔应用领域广泛，在铝板带箔生产企业中逐渐出现各细分领域的龙头企

业，呈现差异化竞争局面。各细分领域龙头企业将凭借资金和规模优势、技术与人才优势、客

户资源优势等在竞争中脱颖而出，率先实现全球市场布局。 

对比 2022 年格朗吉斯、华峰铝业、银邦股份的毛利率、净利率，2022年华峰铝业毛利率

为 14%，格朗吉斯为 5%，银邦股份为 10%，2022 年华峰铝业净利率为 8%，格朗吉斯为 3%，银

邦股份为 2%。华峰铝业毛利率、净利率都要高于同行业水平。 

 

图表35：铝热处理材料企业的毛利率情况 图表36：铝热处理材料企业的净利率情况 

  

资料来源：格朗吉斯公告，iFind，中邮证券研究所 资料来源：格朗吉斯公告，iFind，中邮证券研究所 
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全球铝热传输材料扩产约 50 万吨。目前热传输用铝材扩产项目有两个： 

（1）华峰铝业正在规划“年产 15 万吨新能源汽车用高端铝板带箔项目”，建设期 3 年，

其中水冷板和复合钎焊铝板带规划约 7 万吨，电池料和电池用铝带材规划约 8 万吨。 

（2）银邦股份：在淮北高新区投资建设年产 35 万吨新能源车用再生低碳铝热传输材料

项目。 

 

图表37：铝热处理材料企业的产能、产量及扩产情况 

 

资料来源：格朗吉斯、华峰、银邦公告，中邮证券研究所 

 

华峰铝业目前产能 35 万吨，未来将达到 50 万吨。目前华峰铝业已在上海拥有年产 14-15

万吨规模的生产基地，并在重庆投建了年产 20万吨规模的生产基地。“年产 15 万吨新能源汽

车用高端铝板带箔项目”投建达产后，公司铝板带箔产能将合计达到 49-50 万吨。凭借规模优

势，公司可有效降低产品的单位制造成本，同时也提高了公司对下游客户的快速供货能力。 

电池料和电池用铝带材扩产约 8 万吨，前景也非常不错。根据统计 2021 年我国车用动力

电池出货量 220GWh，同比增长 163.4%。根据中汽数据《2021 节能与新能源汽车发展报告》，

预计 2022 年我国汽车动力电池产能有望达到 358GWh。若 1GWh 锂电池所需要的铝箔按 400 吨

测算，2022年车用动力电池用铝箔约 14 万吨。根据市场预测，动力领域锂电池铝箔需求量有

望在 2025 年达到 49 万吨，年复合增速超过 40%。 

 

图表38：华峰铝业热传输和电池料的产能（万吨） 图表39：华峰铝业传统冲压件的产能（万件） 

  

资料来源：华峰铝业公告，中邮证券研究所 资料来源：华峰铝业公告，中邮证券研究所 

 

 

 

公司 总产能（万吨） 2022年产量（万吨） 规划

格朗吉斯 57 47.9
投资6亿瑞典克朗，在Finspång

将欧洲电池箔产能翻倍

华峰铝业 35 33.6
15万吨新能源汽车用高端铝板

带箔

银邦铝业 18 17.3
35万吨新能源车用再生铝热传

输材料
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4 盈利预测与估值 

4.1 业务拆分 

随着重庆“年产 15 万吨新能源汽车用高端铝板带箔项目”的投产，预计 2023-2025 年公

司铝热传输材料和新能源汽车用电池料的产量为 35.5/39.5/48 万吨。 

2019 年和 2020 年，因冲压件业务刚刚起步，实际销量不及预期，造成产销率较低；2021

年和 2022，随着冲压件业务持续拓展，产销率显著提高。预计 2023-2025 预计传统冲压件的

产量为 4000/6000/8000 万件。 

 

图表40：华峰铝业业务拆分情况（亿元） 

 

资料来源：iFind，公司公告，中邮证券研究所 

2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 50.09 53.00 58.30 63.60

营业成本 41.22 43.22 47.29 51.31

毛利 8.87 9.78 11.01 12.29

毛利率(%) 17.7% 18.5% 18.9% 19.3%

营业收入 25.24 28.32 30.68 33.04

营业成本 22.86 25.44 27.41 29.36

毛利 2.39 2.88 3.27 3.68

毛利率(%) 9.5% 10.2% 10.7% 11.1%

营业收入 7.91 8.58 10.80 23.50

营业成本 7.72 7.72 9.72 21.15

毛利 0.19 0.86 1.08 2.35

毛利率(%) 2.4% 10.0% 10.0% 10.0%

营业收入 0.55 1.04 1.56 2.08

营业成本 0.43 0.82 1.23 1.64

毛利 0.12 0.22 0.33 0.44

毛利率(%) 21.1% 21.2% 21.2% 21.2%

营业收入 2.21 3.00 3.00 3.00

营业成本 1.77 2.70 2.70 2.70

毛利 0.44 0.30 0.30 0.30

毛利率(%) 19.7% 10.0% 10.0% 10.0%

营业收入 85.45 93.94 104.34 125.22

营业成本 73.57 79.90 88.35 106.16

毛利 11.88 14.04 15.99 19.06

毛利率(%) 13.9% 14.9% 15.3% 15.2%

铝热传输非复合材料

铝热传输复合材料

新能源汽车用电池料

冲压件

其他

总计
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4.2 盈利预测 

预计 2023-2025 年华峰铝业归母净利润为 8.24/10.01/11.59 亿元，同比增长

23.71%/21.52%/15.84%，对应 EPS 为 0.82/1.00/1.16 元，对应 PE 为 17.48/14.39/12.42倍。

考虑到公司为国内铝热传输材料龙头，盈利水平一流，维持“买入”评级。 

 

图表41：可比公司估值（iFind 一致预期） 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

5 风险提示 

项目进展不及预期，新能源汽车需求不及预期，宏观经济增速放缓，储能、数据中心市场

导入不及预期。 
  

TTM 2022 2023E 2024E

银邦股份 136.1 94.8 52.5 16.8

明泰铝业 9.3 11.0 6.8 6.0

鼎胜新材 11.7 14.6 9.3 7.6

南山铝业 10.9 10.9 9.3 8.4

华峰铝业 19.7 17.5 14.4 12.4

平均值 37.5 29.7 18.4 10.2

公司
市盈率PE
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[table_FinchinaDetail] 财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润表      成长能力     

营业收入 8545 9394 10434 12522  营业收入 32.5% 9.9% 11.1% 20.0% 

营业成本 7357 7990 8835 10616  营业利润 31.4% 24.4% 21.0% 16.1% 

税金及附加 16 19 20 24  归属于母公司净利润 33.1% 23.7% 21.5% 15.8% 

销售费用 39 48 51 62  获利能力     

管理费用 92 118 122 152  毛利率 13.9% 14.9% 15.3% 15.2% 

研发费用 259 351 353 446  净利率 7.8% 8.8% 9.6% 9.3% 

财务费用 34 0 0 0  ROE 17.8% 18.5% 18.4% 17.5% 

资产减值损失 -27 0 0 0  ROIC 12.5% 13.3% 14.4% 14.7% 

营业利润 724 900 1090 1265  偿债能力     

营业外收入 0 0 0 0  资产负债率 40.6% 35.1% 29.0% 24.3% 

营业外支出 2 0 0 0  流动比率 2.09 2.58 3.39 4.33 

利润总额 722 900 1090 1265  营运能力     

所得税 56 77 89 105  应收账款周转率 6.94 6.48 6.44 6.71 

净利润 666 824 1001 1159  存货周转率 4.77 4.46 4.44 4.64 

归母净利润 666 824 1001 1159  总资产周转率 1.41 1.43 1.44 1.53 

每股收益（元） 0.67 0.82 1.00 1.16  每股指标（元）     

资产负债表      每股收益 0.67 0.82 1.00 1.16 

货币资金 352 428 1006 1159  每股净资产 3.74 4.46 5.46 6.62 

交易性金融资产 0 0 0 0  估值比率     

应收票据及应收账款 1343 1555 1684 2047  PE 21.63 17.48 14.39 12.42 

预付款项 43 78 69 94  PB 3.86 3.24 2.64 2.18 

存货 1939 2277 2424 2969       

流动资产合计 4294 4940 5882 7071  现金流量表     

固定资产 1671 1679 1649 1615  净利润 666 824 1001 1159 

在建工程 82 -15 -105 -199  折旧和摊销 202 236 248 265 

无形资产 174 169 164 159  营运资本变动 -653 -503 -325 -917 

非流动资产合计 1991 1916 1793 1664  其他 112 5 7 8 

资产总计 6285 6856 7675 8735  经营活动现金流净额 327 561 930 516 

短期借款 1180 962 741 522  资本开支 -70 -149 -126 -138 

应付票据及应付账款 309 360 384 470  其他 101 -17 -5 -6 

其他流动负债 568 593 607 641  投资活动现金流净额 31 -166 -132 -144 

流动负债合计 2057 1915 1733 1634  股权融资 0 0 0 0 

其他 496 493 493 493  债务融资 -212 -208 -221 -219 

非流动负债合计 496 493 493 493  其他 -136 -104 0 0 

负债合计 2552 2408 2226 2126  筹资活动现金流净额 -348 -312 -221 -219 

股本 999 999 999 999  现金及现金等价物净增加额 24 76 578 153 

资本公积金 820 820 820 820       

未分配利润 1689 2282 3133 4118       

少数股东权益 0 0 0 0       

其他 226 348 498 672       

所有者权益合计 3733 4449 5449 6609       

负债和所有者权益总计 6285 6856 7675 8735       

资料来源：公司公告，中邮证券研究所  
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