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新疆众和（600888.SH）2023 年半年报点评     

电子需求下降拖累 Q2 业绩，AI 打开市场空间 
 

 2023 年 08 月 21 日 

 

➢ 事件：2023 年 8 月 15 日，公司发布 2023 年半年报。2023H1 公司实现

营收 32.42 亿元，同比下降 23.39%；归母净利润 8.22 亿元，同比增长 4.34%；

扣非归母净利 7.27 亿元，同比下降 3%。2023Q2，公司实现营收 17.93 亿元，

同比下降 15.27%、环比增长 23.74%；归母净利润 3.96 亿元，同比下降 3.04%、

环比下降 7.04%；扣非归母净利润 3.25 亿元，同比下降 10.35%、环比增长

18.95%。业绩基本符合我们预期。 

➢ 消费电子需求疲弱，毛利下降明显。消费电子终端需求较弱，手机、集成电

路产量均下降，公司高纯铝、电子铝箔、电极箔业务均受影响，2023H1 公司毛

利 5.52 亿元，同比下降 25.6%。细分来看，公司电极箔产品贡献毛利为 1.40 亿

元，同比下降 35.72%，占总毛利比 25.37%；电子铝箔产品贡献毛利为 0.64 亿

元，同比下降 61.82%，占总毛利比 11.67%；高纯铝产品贡献毛利为 0.83 亿元，

同比下降 5.57%，占总毛利比 14.9%。 

➢ 电子材料需求下降叠加煤价下拖累 Q2 业绩。环比看，减利点有毛利（-0.62

亿元），主要因为消费电子市场需求下滑，电子新材料加工费下降；投资/其他收

益（-0.14 亿元），主要因为新疆煤价下跌，参股企业天池能源业绩下降。主要增

利点为所得税（+0.33 亿元），减值损失（+0.15 亿元），主要因为坏账转回。 

➢ 未来看点：1）电子铝材料行业龙头，一体化布局完善。公司具有高纯铝产

能 5.5 万吨，电子铝箔 3.5 万吨，电极箔产能 2300 万平方米，是国内先进的铝

电解电容器用电子材料龙头，技术行业领先。公司目前形成“能源—（一次）高

纯铝—高纯铝/合金产品—电子铝箔—电极箔”完整产业链。公司地处新疆，能

源成本优势突出，而一体化布局有助于提升产品品质，增强抗风险能力。2）AI

时代来临，电子新材料需求潜力大。新能源汽车基数效应将显现，而 AI 技术和

机器人市场快速发展，电子半导体将迎来新的周期，未来需求潜力大，公司作为

铝电子材料龙头，将明显受益。3）项目多点开花，产能进入释放期。公司在建

工程项目较多，高纯铝、电子铝箔、电极箔均有项目布局，各个项目进展较快，

未来随着项目落地，产能或将进入释放期，龙头地位进一步巩固。3）煤价逐步

企稳，投资收益有望恢复。能源转型背景下，动力煤供应约束较强，价格下行空

间有限，而天池能源煤炭产能持续扩张，未来公司投资收益依然可观。 

➢ 投资建议：消费电子市场逐步企稳，AI 大发展下，铝电子材料空间大。能源

转型背景下，动力煤价格中枢或将企稳，而随着疆煤外运的实施，新疆煤企将受

益，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 14.61 亿元、16.89 亿元和

18.33 亿元，EPS 分别为 1.08 元、1.25 元和 1.36 元，对应 8 月 18 日收盘价的

PE 分别为 7、6 和 6 倍，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧，动力煤价格下行，项目进展不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7735 7240 7696 8313 

增长率（%） -6.0 -6.4 6.3 8.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 1548 1461 1689 1833 

增长率（%） 81.5 -5.6 15.6 8.5 

每股收益（元） 1.15 1.08 1.25 1.36 

PE 7 7 6 6 

PB 1.3 1.1 0.9 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 18 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2023 年半年报 

2023 年 8 月 15 日，公司发布 2023 年半年报。2023H1 公司实现营收 32.42

亿元，同比下降 23.39%；归母净利润 8.22 亿元，同比增长 4.34%；扣非归母净

利 7.27 亿元，同比下降 3%。2023Q2，公司实现营收 17.93 亿元，同比下降

15.27%、环比增长 23.74%；归母净利润 3.96 亿元，同比下降 3.04%、环比下降

7.04%；扣非归母净利 3.25 亿元，同比下降 10.35%、环比增长 18.95%。 

图1：2023H1，公司实现营收 32.42 亿元  图2：2023H1，公司实现归母净利润 7.27 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 

 

图3：2023Q2，公司实现营收 17.93 亿元  图4：2023Q2，公司实现归母净利润 3.96 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 

 

2 点评：电子材料需求和煤价下行拖累 Q2 业绩 

2.1 2023H1 投资收益增加推高业绩 

公司主要生产高纯铝、电极箔、电子铝箔等。由于铝价下降，电子市场需求较
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弱，以及贸易业务萎缩，公司销售收入下滑较为明显。2023H1，公司电极箔产品

销售收入为 8.01 亿元，同比下降 15.78%；电子铝箔产品销售收入为 2.27 亿元，

同比下降 52.20%；高纯铝产品销售收入为 4.84 亿元，同比增长 8.06%；合金产

品销售收入为 7.96 亿元，同比下降 29.54%；铝制品产品销售收入为 5.28 亿元，

同比增长 14.00%。 

2023H1 公司毛利 5.51 亿元，同比下降 1.90 亿元。细分来看，公司电极箔

产品贡献毛利为 1.40 亿元，同比下降 35.72%，占总毛利比 25.37%；电子铝箔产

品贡献毛利为 0.64 亿元，同比下降 61.82%，占总毛利比 11.67%；高纯铝产品贡

献毛利为 0.83 亿元，同比下降 5.57%，占总毛利比 14.9%；合金产品贡献毛利为

0.63 亿元，同比下降 15.19%，占总毛利比 11.47%；铝制品产品贡献毛利为 0.79

亿元，同比下降 7.33%，占总毛利比 14.25%。 

图5：2023H1，公司营业收入构成  图6：2023H1，公司毛利润构成 

 

 

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

 

电子终端需求较弱，铝电子新材料板块承压。随着更新换代降速，智能手机产

销量持续下降，2023H1 全球智能手机产量 7.44 亿部，同比下降 7.7%；国内集成

电路产量 1657 亿块，同比下降 0.21%，集成电路连续两年下滑，一改之前持续增

长的局面。受终端需求不振影响，公司铝电子材料业绩承压，电极箔、电子铝箔以

及高纯铝毛利均出现下降。 
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图7：2023H1，全球智能手机产量同比下降 7.7%  图8：2023H1，国内集成电路产量同比下降 0.2% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

三费费用同比下降20.7%。2023H1 公司三费费用2.00 亿元，同比下降 20.7%，

其中销售费用为 2920 万元，同比下降 13.82%，主要因为职工薪酬减少，管理费

用同比下降 24.16%至 1.14 亿元，主要因为职工薪酬和股权激励下降，财务费用

同比减少 16.53%至 5719 万元，主要因为公司偿还长期借款，利息支出大幅下降。

研发费用为 2308 万元，研发费用率为 0.71%。2023H1 公司三费费用占比为

6.18%，同比增加 0.21pct，其中销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为

0.90%、3.52%和 1.76%，同比分别+0.10pct、-0.04pct、+0.14pct，主要因为

营业收入上升。 

图9：2023H1，三费费用同比下降 20.7%  图10：2023H1，三费费率同比增加 0.21pct 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

煤价上涨推动投资收益增加 17.0%。公司参股新疆天池能源 14.22%股权，

天池能源主营煤炭、火力发电等业务。截至 2023 年 6 月底，天池能源核定煤炭产

能共计 7400 万吨，2022 年产量超过 7000 万吨，虽然 2023H1 新疆动力煤价逐

步下行，但煤价中枢同比上移， 2023H1 天池能源净利润为 33.2 亿元，同比增加
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15.2%，公司投资收益 4.95 亿元，同比增加 19.8%，其中对联营企业的投资收益

4.82 亿元，同比增加 17.0%。  

图11：2023H1，天池能源净利润为 33.2 亿元  图12：2023H1，公司投资收益 4.95 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 

 

投资收益增加推高净利率。由于煤价上涨，公司投资收益大幅增加，2022 年

以来公司净利率高于毛利率，2023H1 公司毛利率 17.0%，同比下降 0.5pct，主

要因为电子材料主业盈利下降，净利率 25.5%，同比上升 6.7pct，主要因为投资

收益增加。截至 2023 年 6 月底，公司资产负债率 42.2%，同比下降 3.11pct，主

要因为公司偿还借款。 

图13：2023H1，公司净利率同比上升 6.7pct  图14：2023H1，公司资产负债率同比下降 3.11pct 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 2023Q2：电子市场需求弱化令业绩承压 

2023Q2 环比和同比来看，归母净利润的下降主要是由于毛利的下跌。环比

看，减利点有毛利（-0.62 亿元），主要因为消费电子市场需求下滑，电子新材料

加工费下降；投资/其他收益（-0.14 亿元），主要因为新疆煤价下跌，参股企业天
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池能源净利润下降。主要增利点为所得税（+0.33 亿元），减值损失（+0.15 亿元），

主要因为坏账转回。 

同比来看，减利点有毛利（-1.15 亿元），主要因为电子新材料盈利下降，以

及铝价下降，电解铝利润下行。主要增利点有所得税（+0.36 亿元）；费用和税金

（+0.34 亿元），主要因为长期贷款下降，利息支出减少；减值损失（+0.19 亿元），

主要因为存货跌价损失减少。 

图15：2023Q2，公司归母净利润环比减少 0.3 亿元（单
位：百万元） 

 图16：2023Q2，公司归母净利润同比减少 0.12 亿元
（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

三费费率环比下降 1.7pct。2023Q2 公司三费费用 0.96 亿元，同比下降

29.6%，环比下降 1.7%，主要因为财务费用环比下降 28.1%，主要因为 Q2 汇兑

收益增加。公司销售费用率、管理费用率、财务费用率环比分别-0.16pct、-0.63pct

和-0.96pct，2023Q2 研发费用为 1387 万元，环比增加 50.7%，研发费用率为

0.77%。2023Q2 公司毛利率，净利率分别为 13.6%和 22.3%，环比分别下降 7.5 

pct 、7.4pct。 

图17：2023Q2，公司三费费率为 5.4%  图18：2023Q2，公司财务费用率 1.33% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

0%
1%
2%
3%
4%
5%
6%
7%
8%
9%
10%
11%
12%
13%
14%
15%

-5,000

0

5,000

10,000

15,000

20,000

2
0
1
9
Q

3
2
0
1
9
Q

4
2
0
2
0
Q

1
2
0
2
0
Q

2
2
0
2
0
Q

3
2
0
2
0
Q

4
2
0
2
1
Q

1
2
0
2
1
Q

2
2
0
2
1
Q

3
2
0
2
1
Q

4
2
0
2
2
Q

1
2
0
2
2
Q

2
2
0
2
2
Q

3
2
0
2
2
Q

4
2
0
2
3
Q

1
2
0
2
3
Q

2

财务费用（万元） 管理费用（万元）

销售费用（万元） 三费占比（右轴）

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

2
0
1
9
Q

2

2
0
1
9
Q

3

2
0
1
9
Q

4

2
0
2
0
Q

1

2
0
2
0
Q

2

2
0
2
0
Q

3

2
0
2
0
Q

4

2
0
2
1
Q

1

2
0
2
1
Q

2

2
0
2
1
Q

3

2
0
2
1
Q

4

2
0
2
2
Q

1

2
0
2
2
Q

2

2
0
2
2
Q

3

2
0
2
2
Q

4

2
0
2
3
Q

1

2
0
2
3
Q

2

销售费用率 管理费用率 财务费用率



新疆众和(600888)/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 8 

 

 

 

 

图19：2023Q2，公司研发费用为 1387 万元  图20：2023Q2，公司净利率为 22.3% 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

煤价下行拖累投资收益。受进口煤冲击，国内动力煤价格持续下降，新疆哈密

Q6000 动力煤 Q2 均价 494 元/吨，环比下降 44 元/吨，煤价下行导致天池能源

盈利下降，公司投资收益减少，2023Q2 公司投资收益为 2.18 亿元，同比下降

11.77%，环比下降 21.41%。 

图21：2023Q2，新疆哈密动力煤价格环比下降 44 元/
吨（单位：元/吨） 

 图22：2023Q2，投资收益环比下降 21.4% 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

3 高端市场优势明显，产品结构继续优化 

3.1 电子铝箔行业龙头，一体化布局完善 

公司是电子级铝材综合供应商，技术优势明显。公司主营电子铝材料，是国内

先进的铝电解电容器用电子材料及高性能铝合金企业，目前拥有电解铝产能 18 万
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吨，高纯铝产能 5.5 万吨，电子铝箔产能 3.5 万吨，电极箔产能 2300 万平方米。

公司是国内唯一一家既掌握高纯铝三层电解法生产工艺，又掌握偏析法生产工艺

的企业，并且掌握了超高纯铝基靶材坯料工艺技术，是国内唯一一家可以量产企业，

纯度可达 6N，技术处于行业领先地位。 

图23：公司行业分类为电子元件材料制造  图24：公司所属行业为电子元件中的电容制造领域 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

完整的产业链铸就产品质量和成本优势。公司上游参股天池能源，拥有动力

煤产能，同时自备火电厂，电力自给率高，形成“能源—（一次）高纯铝—高纯铝

/合金产品—电子铝箔—电极箔”电子新材料循环经济产业链。电解铝以及电子铝

加工行业能耗都很高，而公司产能位于新疆，能源价格低廉，成本优势显著。公司

上下游产品紧密衔接，是铝电子新材料行业中产业链最为完整的企业，完整的产业

链可以使生产过程环环相扣，上下游产品紧密衔接，确保产品品质的一致性。 

图25：公司已形成“煤-电-高纯铝-电子铝箔-电极箔”

铝电子新材料产业链 
 

图26：公司发展历程及扩产里程碑，历史可追溯至

1958 年 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

公司电极箔技术优势显著，已经成功进入全球一线供应链。下游客户对电子材

1958年公司
前身乌鲁木
齐铝厂成立

1996年公司在上
交所上市，成为
新疆第一家上市
的工业企业

2003年特变电工
成为公司第一大
股东

2011年非公开增
发用于电子材料
循环经济一期项
目建设

2018年定增建设
化成箔/腐蚀箔
项目，引入格力
作为战略投资者

公司超高纯铝溅
射靶基材/铝基
键合丝母线成功
打破国外垄断

2021年配股建设
高纯铝、超高纯
铝基溅射靶坯等
项目
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料、高纯铝材料的质量要求非常严格，需要较长的开拓周期和认证周期，一旦确定

将会形成长期稳定的合作关系。通过长期的考察与合作，公司已与众多国际、国内

知名厂商如贵弥功、路碧康、日本蓄电器工业株式会社（JCC）、意大利 TDK、立

隆电子、台湾金山、格力电器、华晨宝马、中铝瑞闽、敏实集团以及航天领域的爱

励铝业、航天科技、中国航发北京航空材料研究院等建立了紧密合作关系，有利于

公司进一步开展合作、拓展市场和保持市场竞争优势。 

图27：电子新材料产品下游应用行业 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 

 

图28：电极箔行业产业链及下游应用  图29：电极箔是铝电解电容器的关键性材料 

 

 

 

资料来源：海星股份招股说明书，民生证券研究院  资料来源：海星股份招股说明书，民生证券研究院 

 

AI 叠加能源转型大背景下，电子铝材料需求潜力大。由于消费电子消费疲软，

半导体需求表现较弱，铝电子材料销售受影响，随着新能源车快速发展，高基数效

应将逐步显现，而 AI 时代来临，算力需求将大幅增加，电子铝新材料需求空间大，
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而公司作为行业铝电子行业龙头，一体化布局完善，未来将会受益。 

项目多点开花，产能继续扩张。公司在建项目较多，高纯铝、电子铝箔、电极

箔均有布局，电子产业链布局进一步完善。各项工程进度较快，未来随着项目投产，

产能进入快速释放阶段，龙头地位进一步巩固。 

表1：新疆众和重要在建工程项目本期变动情况 

项目名称 
预算数（万

元） 

期初余额

（万元） 

本期增加金

额（万元） 

本期转入固定资

产金额（万元） 

期末余额

（万元） 

工程进

度 

年产 15000 吨三层法高纯铝提纯及配套加工 48900  8397  1258  1662  7993  93% 

年产 500 吨超高纯铝基溅射靶坯项目 7500  1634  3081  0  4715  60% 

年产 3000 吨高强高韧铝合金大截面铸坯 16262  3663  6935  0  10598  60% 

绿色高纯高精电子新材料 40808  1297  5852  0  7149  30% 

高性能高压电子新材料 27570  4069  3412  0  7481  50% 

高性能高纯铝清洁生产 37898  9527  10932  0  20459  50% 

节能减碳循环经济铝基新材料产业化 8125  480  408  0  888  40% 

合计 187062  29066  31879  1662  59283  / 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

3.2 动力煤价下行空间有限，投资收益有望企稳 

能源转型背景下，动力煤价格长期中枢或保持高位。能源转型背景下，传统能

源受到抑制，动力煤供应约束较强，产量增长缓慢，而需求端，新能源虽然增速较

快，但基数相对较小，能源供需未来保持紧张，价格中枢或将上移。2020 年天池

能源的南露天煤矿和将二矿开始进行技改扩产，2021 年底，产能分别达到 3000

万吨和 2000 万吨，产能大幅扩张，加上核定产能增加，公司煤炭从 2020 年底的

2000 万吨，增加至 2023 年底的 7400 万吨，公司对应权益产能 1052 万吨。未

来随着煤价中枢保持高位，投资收益依然可观。 

图30：新疆动力煤价格持续上涨  图31：天池能源煤炭产能大幅增长 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：特变电工公告，民生证券研究院 
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3.3 盈利预测假设与业务拆分 

盈利预测假设和业务拆分：公司主营高纯铝、电子铝箔、电极箔、铝制品及合

金业务，高纯铝、合金产品、铝制品采用在铝价基础上加一定的加工费的销售定价

模式。我们预计 2023-2025 年高纯铝售价分别为 24549/25899/26784 元/吨，

我们预计公司 2023-2025 年高纯铝产量 7.15 万吨/8.58 万吨/9.36 万吨，虽然受

消费电子市场终端需求下滑和铝价下跌的影响，高纯铝产品毛利有所下降，但公司

作为高纯铝企业龙头，高纯铝产能仍位于行业前列，产量稳步提升，销量基本稳定，

且随着大量在建工程的落地，产能将进一步释放。成本端，我们预计高纯铝板块

2023-2025 年营业收入分别为 8.63 亿元/12.42 亿元/14.44 亿元，营业成本分别

为 6.63 亿元/9.59 亿元/11.26 亿元。 

表2：2022-2025 高纯铝板块量价本假设 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

产量-万吨 7.64 7.15 8.58 9.36 

销量-万吨 3.32 3.52 4.80 5.39 

加工费 8876 8000 8200 8200 

售价-元/吨 26519 24549 25899 26784 

成本-元/吨 19965 18849 19999 20884 

营业收入-亿元 8.80 8.63 12.42 14.44 

营业成本-亿元 6.63 6.63 9.59 11.26 

毛利-亿元 2.18  2.00  2.83  3.18  

毛利率 24.71% 23.22% 22.78% 22.03% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 

 

电子铝箔板块：因消费电子市场需求下滑，电子铝箔产销率下降，新能源领域

需求虽有所增长，但其在铝电解电容器应用占比中仍低于消费电子。因为终端疲软

且行业竞争加剧，加工费可能有所下行。我们预计 2023-2025 年电子铝箔产量分

别为 2.84 万吨/2.95 万吨/3.10 万吨，产品售价分别为 40549/42699/43584 元/

吨，预计营业收入分别为 7.48 亿元/7.93 亿元/8.17 亿元，营业成本 4.75 亿元

/5.00 亿元/5.21 亿元。 

表3：2022-2025 电子铝箔板块量价本假设 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

产量-万吨 2.86 2.84 2.95 3.10 

销量-万吨 1.79 1.85 1.86 1.87 

加工费 26363 24000 25000 25000 

售价-元/吨 44005 40549 42699 43584 

成本-元/吨 26815 25749 26899 27784 

营业收入-亿元 7.86 7.48 7.93 8.17 

营业成本-亿元 4.79 4.75 5.00 5.21 

毛利-亿元 3.07  2.73  2.94  2.96  

毛利率 39.06% 36.50% 37.00% 36.25% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 
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电极箔板块：电极箔销售收入下降同样是因为消费电子市场需求下滑，但电

极箔下游客户伙伴企业稳定，产能利用率较高并有稳步增长趋势。预计 2023-2025

电极箔产量分别为 0.23 万吨/0.26 万吨/0.29 万吨，销量分别为 0.23 万吨/0.26

万吨/0.29 万吨，预计营业收入为 16.89 亿元/18.93 亿元/21.15 亿元。营业成本

分别为 13.61 亿元/15.04 亿元/16.81 亿元。 

表4：2022-2025 电极箔板块量价利假设 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

产量-万吨 0.23 0.23 0.26 0.29 

销量-万吨 0.21 0.23 0.26 0.29 

售价-元/平方米 77 72 73 73 

成本-元/平方米 60 58 58 58 

营业收入-亿元 16.45 16.89 18.93 21.15 

营业成本-亿元 12.66 13.61 15.04 16.81 

毛利-亿元 3.79  3.28  3.89  4.35  

毛利率 23.06% 19.44% 20.55% 20.55% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 

 

合金板块：合金产品售价下降，原因是采用在铝价基础上加加工费的销售定

价模式，受到了铝价下跌影响。并且公司调整产品结构，减少低附加值合金产品生

产销售比重，预计 2023-2025 年合金产品产量分别为 8.00 万吨/7.00 万吨/7.00

万吨。假设加工费下跌至 3200 元/吨，预计 2023-2025 年产品售价分别为

19749/20899/21784 元/吨，预计 2023-2025 年营业收入分别为 15.48 亿元

/14.34 亿元/14.94 亿元，营业成本 14.70 亿元/13.79 亿元/14.40 亿元。 

表5：2022-2025 合金板块量价本假设 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

产量-万吨 8.28 8.00 7.00 7.00 

销量-万吨 8.14 7.84 6.86 6.86 

加工费 3595 3200 3200 3200 

售价-元/吨 21238 19749 20899 21784 

成本-元/吨 20021 18749 20099 20984 

营业收入-亿元 17.29 15.48 14.34 14.94 

营业成本-亿元 16.30 14.70 13.79 14.40 

毛利-亿元 0.99  0.78  0.55  0.55  

毛利率 5.73% 5.06% 3.83% 3.67% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 

 

铝制品板块：铝制品销量下降明显，预计 2023-2025 年铝制品销量进一步下

滑，分别为 4.08 万吨/3.25 万吨/3.25 万吨，产量分别为 6.00 万吨/5.00 万吨/5.00

万吨，产品售价分别为 17049/18199/19084 元/吨，营业收入分别为 6.96 亿元
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/5.91 亿元/6.20 亿元，营业成本 6.47 亿元/5.59 亿元/5.88 亿元。 

表6：2022-2025 铝制品板块量价利假设 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

产量-万吨 8.22 6.00 5.00 5.00 

销量-万吨 5.55 4.08 3.25 3.25 

售价-元/吨 18500 17049 18199 19084 

成本-元/吨 16306 15849 17199 18084 

营业收入-亿元 10.27 6.96 5.91 6.20 

营业成本-亿元 9.05 6.47 5.59 5.88 

毛利-亿元 1.22  0.49  0.32  0.33  

毛利率 11.86% 7.04% 5.49% 5.24% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 

 

贸易业务小幅变动，预计 2023-2025 年营业收入分别为 7.47 亿元/7.47 亿元

/7.47 亿元，营业成本分别为 7.38 亿元/7.38 亿元/7.38 亿元；其他业务收入分别

为 9.49 亿元/9.96 亿元/10.76 亿元。 

根据以上假设，我们预计 2023-2025 年营业收入分别为 72.40 亿元/76.96

亿元/83.13 亿元，营业成本分别为 61.15 亿元/64.42 亿元/69.70 亿元。 

表7：2022-2025 营业收入拆分  

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

高纯铝-亿元 8.80 8.63 12.42 14.44 

电子铝箔-亿元 7.86 7.48 7.93 8.17 

电极箔-亿元 16.45 16.89 18.93 21.15 

合金-亿元 17.29 15.48 14.34 14.94 

铝制品-亿元 10.27 6.96 5.91 6.20 

贸易业务-亿元 7.47 7.47 7.47 7.47 

其他业务收入-亿元 9.21 9.49 9.96 10.76 

合计-亿元 77.35  72.40  76.96  83.13  

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 

 

表8：2022-2025 营业成本拆分  

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

高纯铝-亿元 6.63 6.63 9.59 11.26 

电子铝箔-亿元 4.79 4.75 5.00 5.21 

电极箔-亿元 12.66 13.61 15.04 16.81 

合金-亿元 16.30 14.70 13.79 14.40 

铝制品-亿元 9.05 6.47 5.59 5.88 

贸易业务-亿元 7.38 7.38 7.38 7.38 

其他业务成本-亿元 7.40 7.62 8.04 8.78 

合计-亿元 64.21  61.15  64.42  69.70  

资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 
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3.4 投资建议 

盈利预测与评级：消费电子市场逐步企稳，AI 大发展下，铝电子材料空间大。

能源转型背景下，动力煤价格中枢或将企稳，而随着疆煤外运的实施，新疆煤企将

受益，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 14.61 亿元、16.89 亿元和

18.33 亿元，EPS 分别为 1.08 元、1.25 元和 1.36 元，对应 8 月 18 日收盘价的

PE 分别为 7、6 和 6 倍，给予“推荐”评级。 

表9：公司盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7,735  7,240  7,696  8,313  

增长率（%） -6.0  -6.4  6.3  8.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,548  1,461  1,689  1,833  

增长率（%） 81.5  -5.6  15.6  8.5  

每股收益（元） 1.15  1.08  1.25  1.36  

PE（现价） 7  7  6  6  

PB 1.28  1.10  0.95  0.83  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 18 日收盘价） 
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4 风险提示 

1）行业竞争加剧。高纯铝行业产能较小，而 2022 年的高盈利，导致行业产

能扩张较多，竞争加剧，加工费下行。 

2）动力煤价格下行。公司投资收益受新疆动力煤价影响较大，若动力煤需求

不足，价格下行，可能导致公司投资收益下降。 

3）项目进展不及预期。公司有多个在建项目，若项目进展缓慢，产能投放将

受影响，业绩将会受拖累。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 7735 7240 7696 8313  成长能力（%）     

营业成本 6421 6115 6442 6970  营业收入增长率 -5.96 -6.41 6.30 8.01 

营业税金及附加 66 59 63 69  EBIT 增长率 6.23 -10.48 15.42 5.53 

销售费用 68 79 75 83  净利润增长率 81.45 -5.62 15.63 8.54 

管理费用 307 254 273 300  盈利能力（%）     

研发费用 60 46 50 55  毛利率 17.00 15.53 16.29 16.15 

EBIT 767 686 792 836  净利润率 20.20 20.32 22.12 22.23 

财务费用 93 66 44 15  总资产收益率 ROA 10.79 9.62 10.28 10.21 

资产减值损失 -121 0 0 0  净资产收益率 ROE 18.50 15.07 15.02 14.16 

投资收益 981 833 941 1014  偿债能力     

营业利润 1629 1521 1761 1915  流动比率 1.64 1.69 1.74 1.83 

营业外收支 8 -5 -3 -3  速动比率 0.99 1.05 1.13 1.19 

利润总额 1637 1516 1758 1912  现金比率 0.58 0.55 0.64 0.74 

所得税 75 45 56 64  资产负债率（%） 40.94 35.43 30.79 27.14 

净利润 1563 1471 1702 1848  经营效率     

归属于母公司净利润 1548 1461 1689 1833  应收账款周转天数 16.49 18.01 15.91 16.80 

EBITDA 1247 1204 1346 1428  存货周转天数 97.91 91.71 88.69 92.77 

      总资产周转率 0.54 0.48 0.47 0.46 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1904 1800 2183 2650  每股收益 1.15 1.08 1.25 1.36 

应收账款及票据 811 1056 1088 1086  每股净资产 6.20 7.18 8.33 9.59 

预付款项 346 533 494 506  每股经营现金流 0.79 0.75 1.11 1.11 

存货 1722 1536 1565 1772  每股股利 0.11 0.10 0.10 0.10 

其他流动资产 575 568 591 562  估值分析     

流动资产合计 5359 5493 5922 6575  PE 7 7 6 6 

长期股权投资 2843 3426 4124 4891  PB 1.3 1.1 0.9 0.8 

固定资产 4945 5103 5249 5403  EV/EBITDA 9.54 9.57 7.92 6.88 

无形资产 272 271 270 267  股息收益率（%） 1.41 1.28 1.28 1.28 

非流动资产合计 8983 9695 10511 11386       

资产合计 14341 15188 16433 17961       

短期借款 1 1 1 1  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1767 1601 1626 1834  净利润 1563 1471 1702 1848 

其他流动负债 1501 1653 1781 1766  折旧和摊销 480 517 554 592 

流动负债合计 3269 3255 3407 3601  营运资金变动 -314 -257 103 5 

长期借款 2313 1838 1363 984  经营活动现金流 1073 1007 1501 1494 

其他长期负债 289 289 289 289  资本开支 -189 -632 -646 -690 

非流动负债合计 2602 2127 1652 1273  投资 -75 -608 -732 -785 

负债合计 5871 5382 5059 4874  投资活动现金流 35 -402 -432 -457 

股本 1350 1350 1350 1350  股权募资 14 0 0 0 

少数股东权益 102 113 126 140  债务募资 -876 -471 -471 -377 

股东权益合计 8470 9806 11374 13087  筹资活动现金流 -1289 -710 -686 -571 

负债和股东权益合计 14341 15188 16433 17961  现金净流量 -167 -105 383 467 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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