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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 13.85 元

总市值/流通市值 14817/13432 百万元

52周最高价/最低价 24.52/12.18 元

近 3 个月日均成交额 331.49 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《明泰铝业（601677.SH）-产品盈利持续反弹，铝材低碳优势逐

渐凸显》 ——2023-04-24

《明泰铝业（601677.SH）-低成本构筑竞争优势，产品加速升级》

——2023-01-10

2023H1 公司归母净利润同比下降 26.4%。2023H1 实现营收 126.4 亿元

（-18.3%），归母净利润8.03亿元（-26.4%），扣非归母净利润6.40亿元

（-31.5%），经营性净现金流10.64亿元（+42.04%）。其中2023Q2营业收

入65.46亿元（-18.1%），归母净利润4.49亿元（-10.1%），扣非归母净

利润3.63亿元（-19.0%）。今年上半年公司盈利同比下滑主因去年高基数，

以及下游需求尤其是出口订单偏弱。

明泰铝业板带箔产销量稳中有增。上半年完成铝板带箔销量59.6万吨，同

比增速0.9%，7月份销量11.38万吨，同比增速5.18%。产品认证方面，上

半年公司完成水冷板、汽车板、储能材料、新能源材料等产品的认证工作。

新建产能方面，义瑞新材年产70万吨项目继熔铸生产线、1+4 热粗轧投产

后，秉承效率最高、成本最低原则完成1850冷轧机等机列建设工作，1+4热

连轧精轧项目也力争早日投产。

单位盈利方面，以季度归母净利润除以季度板带箔销量，简单测算板带箔吨

盈利，二季度反弹到了近1500元/吨，自去年三季度以来，一直呈反弹趋势。

二季度公司财务费用为-0.67亿元，而一季度为0.25亿元，主因上半年汇兑

收益4541万元及利息收入2875万元。

风险提示：市场竞争激烈或需求低迷导致加工费下滑、销量不及预期风险。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。

参照年初以来板带箔国内外需求情况及加工费，我们小幅下调了公司出货量

及加工费假设，预计2023/2024/2025年公司的营业收入分别为284/316/349

亿元，同比增速2.1/11.5/10.4%，归母净利润分别为17.60/19.86/22.28亿

元（前值19.14/22.60/26.38亿元），同比增速10.1/12.8/12.2%，EPS分

别为1.81/2.05/2.30元，当前股价对应PE倍数分别为7.8/6.9/6.2。铝板

带箔需求短期承压，但明泰铝业成本控制能力强，能在保证销量的情况下维

持较高盈利水平。近年来构筑了再生铝保级利用优势，在铝加工产品降碳的

大趋势下优势凸显，市场空间广阔，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 24,613 27,781 28,375 31,627 34,902

(+/-%) 50.7% 12.9% 2.1% 11.5% 10.4%

净利润(百万元) 1852 1599 1760 1986 2228

(+/-%) 73.1% -13.7% 10.1% 12.8% 12.2%

每股收益（元） 2.71 1.65 1.81 2.05 2.30

EBIT Margin 7.2% 4.5% 6.1% 6.3% 6.6%

净资产收益率（ROE） 17.4% 13.1% 12.8% 12.8% 12.8%

市盈率（PE） 5.1 8.4 7.8 6.9 6.2

EV/EBITDA 7.9 11.0 9.6 8.7 8.0

市净率（PB） 0.89 1.10 1.00 0.89 0.79

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

2023H1 公司归母净利润同比下降 26.4%。2023H1 实现营收 126.4 亿元（-18.3%），

归母净利润 8.03 亿元（-26.4%），扣非归母净利润 6.40 亿元（-31.5%），经营

性净现金流 10.64 亿元（+42.04%）。其中 2023Q2 营业收入 65.46 亿元（-18.1%），

归母净利润 4.49 亿元（-10.1%），扣非归母净利润 3.63 亿元（-19.0%）。今年

上半年公司盈利同比下滑主因去年高基数，以及下游需求尤其是出口订单偏弱。

图1：明泰铝业营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：明泰铝业单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：明泰铝业归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：明泰铝业单季归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

明泰铝业板带箔产销量稳中有增。上半年完成铝板带箔销量 59.6 万吨，同比增速

0.9%，7 月份销量 11.38 万吨，同比增速 5.18%。产品认证方面，上半年公司完成

水冷板、汽车板、储能材料、新能源材料等产品的认证工作。新建产能方面，义

瑞新材年产 70 万吨项目继熔铸生产线、1+4 热粗轧投产后，秉承效率最高、成本

最低原则完成1850冷轧机等机列建设工作，1+4热连轧精轧项目也力争早日投产。

单位盈利方面，以季度归母净利润除以季度板带箔销量，简单测算板带箔吨盈利，

二季度反弹到了近 1500 元/吨，自去年三季度以来，一直呈反弹趋势。二季度公

司财务费用为-0.67 亿元，而一季度为 0.25 亿元，主因上半年汇兑收益 4541 万

元及利息收入 2875 万元。

图5：明泰铝业板带箔销量（吨/天） 图6：明泰铝业板带箔单吨净利润（元/吨）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：明泰铝业毛利率、净利率变化情况 图8：明泰铝业单季度毛利率、净利率变化情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：明泰铝业 ROE、ROIC 变化情况（%） 图10：明泰铝业期间费用率变化（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

资产负债表，对比一季度末，应收票据及应收账款、预付款、存货都没有明显变

动；应付票据增加 15 亿元。二季度经营性净现金流 16.3 亿元，环比 Q1 大幅改善，

主因原辅材料价格下降，购买商品接受劳务支付的现金减少。

图11：明泰铝业资产负债率 图12：明泰铝业经营性净现金流（亿元）
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

欧洲碳边境税政策将提升公司低碳铝竞争优势

生产 1 吨再生铝的能耗仅为原铝的 5%，可节约 3.4 吨标准煤，节水 14 立方米，

减少固体废物排放 20 吨。公司于 2017 年前瞻性布局再生铝领域，开发再生铝保

级利用技术。提高再生铝对原铝的替代使用，降低碳排放量，实现资源循环利用。

同时公司开展碳足迹认证工作，目前 3003 铝带产品、3004 铝板产品、3004 铝箔

产品、3104 铝板产品、5083 铝带产品、5182 铝带产品、6061 中厚板产品顺利获

得 SGS 碳足迹认证证书。

今年 8 月 17 日，欧盟委员会对外公布了碳边境调节机制过渡期实施细则，该细则

从 10 月 1 日起生效，一直持续到 2025 年底。并于 2026 年正式起征，将成为世界

上第一个征收“碳关税”的经济体。

我国能源禀赋决定了我国铝工业用电以火电为主，我国电解铝行业中煤电占比高

达 88%，远高于全球平均水平，导致我国电解铝单位排放量偏高，具有更大的减

排压力，如图 13 所示。明泰铝业产品中的再生铝含量超过 1/3，碳排放比煤电铝

产品减少约 5吨二氧化碳当量。欧洲最新二氧化碳交易价格突破 100 欧元/吨。因

此产品的低碳优势助力明泰铝业开拓国外市场。

图13：2019 年全球主要地区铝电解环节碳排放对比（t-CO2） 图14：再生铝比例越高，铝材碳足迹越低

资料来源：国际铝协、国信证券经济研究所整理 资料来源：安泰科、国信证券经济研究所整理

投资建议：参照年初以来板带箔国内外需求情况及加工费，我们小幅下调了公司

出货量及加工费假设，预计 2023/2024/2025 年公司的营业收入分别为

284/316/349 亿 元 ， 同 比 增 速 2.1/11.5/10.4% ， 归 母 净 利 润 分 别 为
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17.60/19.86/22.28 亿 元 （ 前 值 19.14/22.60/26.38 亿 元 ） ， 同 比 增 速

10.1/12.8/12.2%，EPS 分别为 1.81/2.05/2.30 元，当前股价对应 PE 倍数分别为

7.8/6.9/6.2。铝板带箔需求短期承压，但明泰铝业成本控制能力强，能在保证销

量的情况下维持较高盈利水平。近年来构筑了再生铝保级利用优势，在铝加工产

品降碳的大趋势下优势凸显，市场空间广阔，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2909 1876 1876 1876 1876 营业收入 24613 27781 28375 31627 34902

应收款项 2794 3240 3887 5199 6694 营业成本 21469 25071 25168 27967 30766

存货净额 3724 3867 4751 5660 6649 营业税金及附加 111 140 143 159 176

其他流动资产 1201 1090 2837 3479 4188 销售费用 74 71 72 80 89

流动资产合计 12771 11737 15016 17879 21072 管理费用 236 247 269 298 327

固定资产 4771 5715 5576 5295 4992 研发费用 953 995 1016 1132 1250

无形资产及其他 442 432 415 398 380 财务费用 81 (133) 142 158 175

投资性房地产 944 1070 1070 1070 1070 投资收益 51 48 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 8 24 0 0 0

资产总计 18929 18955 22077 24642 27514 其他收入 425 491 525 525 525

短期借款及交易性金融

负债 377 291 1776 2052 2420 营业利润 2173 1954 2090 2357 2645

应付款项 3683 2645 2715 3019 3325 营业外净收支 (31) (4) 0 0 0

其他流动负债 2414 2033 2042 2270 2500 利润总额 2142 1950 2090 2357 2645

流动负债合计 6474 4969 6532 7340 8245 所得税费用 251 308 330 372 417

长期借款及应付债券 1050 985 985 985 985 少数股东损益 38 44 0 0 0

其他长期负债 336 363 390 416 443 归属于母公司净利润 1852 1599 1760 1986 2228

长期负债合计 1386 1348 1375 1401 1428 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 7860 6317 7907 8742 9673 净利润 1852 1599 1760 1986 2228

少数股东权益 394 435 435 435 435 资产减值准备 (33) 12 2 (1) (1)

股东权益 10674 12202 13735 15465 17405 折旧摊销 433 532 554 599 622

负债和股东权益总计 18929 18955 22077 24642 27514 公允价值变动损失 (8) (24) 0 0 0

财务费用 81 (133) 142 158 175

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 602 (1983) (3172) (2305) (2632)

每股收益 2.71 1.65 1.81 2.05 2.30 其它 69 26 (2) 1 1

每股红利 0.22 0.21 0.23 0.26 0.30 经营活动现金流 2914 161 (858) 280 219

每股净资产 15.64 12.58 14.16 15.95 17.95 资本开支 0 (1501) (400) (300) (300)

ROIC 16% 10% 11% 11% 11% 其它投资现金流 (611) 479 0 0 0

ROE 17% 13% 13% 13% 13% 投资活动现金流 (611) (1022) (400) (300) (300)

毛利率 13% 10% 11% 12% 12% 权益性融资 (10) 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 5% 6% 6% 7% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 9% 6% 8% 8% 8% 支付股利、利息 (148) (206) (227) (256) (287)

收入增长 51% 13% 2% 11% 10% 其它融资现金流 (1161) 241 1485 276 368

净利润增长率 73% -14% 10% 13% 12% 融资活动现金流 (1467) (172) 1258 20 81

资产负债率 44% 36% 38% 37% 37% 现金净变动 836 (1032) 0 0 0

息率 1.1% 1.5% 1.7% 1.9% 2.1% 货币资金的期初余额 2073 2909 1876 1876 1876

P/E 5.1 8.4 7.8 6.9 6.2 货币资金的期末余额 2909 1876 1876 1876 1876

P/B 0.9 1.1 1.0 0.9 0.8 企业自由现金流 0 (1892) (1687) (413) (437)

EV/EBITDA 7.9 11.0 9.6 8.7 8.0 权益自由现金流 0 (1652) (88) (64) (14)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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