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业绩稳健增长，24Q1 彰显公司韧性 
 

 2024 年 04 月 24 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报。2023 年公司实现营收 71.1

亿元，同比增长 5.67%；实现归母净利润 5.65 亿元，同比减少 16.38%；扣非净

利润 5.38 亿元，同比增长 29.47%。2024Q1，公司实现营收 16.99 亿元，同比

增长 14.02%，环比 23Q4 下降 23.44%；归母净利 1.22 亿元，同比增长 17.07%，

环比 23Q4 下降 27.38%，扣非净利 1.17 亿元，同比增长 23.09%，环比 23Q4

下降 34.96%。 

➢ 产品结构：传统铝材销量稳步提升，零部件业务高速发展。2023 年公司实

现铝挤压材及零部件产品销量 26.66 万吨，同比增长 10.51%。其中：热管理系

统铝材实现营收 29.86 亿，同比减少 2.67%，毛利率 14.85%，减少 0.31pct；

底盘安全系统铝材实现营业收入 22.95 亿元，同比增长 14.84%，毛利率为

13.11%，同比增长 0.56pct；汽车零部件实现营业收入 4.13 亿元，同比增长

168.79%，毛利率为 28.24%，同比增长 10.62pct。 

➢ 2023 年业绩拆分：销量增长带动业绩稳健提升。2023 年公司实现毛利

10.63 亿元，单吨毛利 3987 元，同比增加近 80 元/吨，整体维持稳定；费用端，

2023 年公司管理/销售/研发/费用分别为 1.53/0.4/2.48 亿元，同比分别变化-

28.38%/56.46%/9.91%，整体维持稳定。公司归母净利下降主要是由于 22 年存

在近 3 亿元的一次性资产处置收益；而扣非净利上升则主要是由于销量增长带动

的毛利提升。 

➢ 2024 年 Q1 业绩超预期，彰显公司韧性：公司由于爆炸事故的影响，停产

了接近一个月，但公司仍实现盈利和营收的双双增长。我们认为公司取得超预期

的表现主要来自几方面：1、尽管停产一个月，但爆炸事故影响有限，因此同比

来看，传统铝材的销量或维持稳定；2、增量利润主要来自零部件业务，公司 23Q1

零部件业务尚没有实现达产，利润贡献不足，因此 24Q1 零部件业务或贡献了主

要增量利润；3、本次爆炸产生的实际损失尚没有计入到 Q1 业绩中。 

➢ 高分红的优质民营企业：2023 年分红率达到 75%，股息率 5.4%。公司利

润分配预案为：向全体股东每 10 股派发现金红利 3.25 元（含税），送红股 0 股

（含税），不以公积金转增股本，共计派发 4.01 亿元，按归母净利计算分红率

达到 75%，现价股息率 5.1%，估值仍处低位。 

➢ 投资建议：公司是铝挤压材龙头企业，一方面公司传统铝材业务有望在产能

扩充下的继续实现量增；另一方面，汽车零部件业务有望持续高速增长，从而带

动盈利进一步提升。我们预计 2024-2026 年，公司归母净利润为 6.36、7.53、

8.71 亿元，对应 4 月 23 日股价的 PE 分别为 12/10/9X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：竞争加剧风险、产能建设不及预期风险、新能源汽车销量不及预

期风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,111 8,130 9,235 10,338 

增长率（%） 5.7 14.3 13.6 11.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 565 636 753 871 

增长率（%） -16.4 12.5 18.4 15.7 

每股收益（元） 0.45 0.51 0.60 0.70 

PE 14 12 10 9 

PB 1.4 1.4 1.3 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 23 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 7,111 8,130 9,235 10,338  成长能力（%）     

营业成本 6,047 6,908 7,790 8,676  营业收入增长率 5.67 14.34 13.59 11.93 

营业税金及附加 30 35 39 44  EBIT 增长率 34.19 17.27 21.72 17.03 

销售费用 40 49 55 62  净利润增长率 -16.38 12.52 18.38 15.65 

管理费用 153 187 212 238  盈利能力（%）     

研发费用 248 278 316 354  毛利率 14.95 15.04 15.66 16.08 

EBIT 598 702 854 999  净利润率 7.95 7.82 8.15 8.43 

财务费用 0 30 46 65  总资产收益率 ROA 7.34 7.79 8.58 9.17 

资产减值损失 -2 0 0 0  净资产收益率 ROE 10.00 11.17 13.04 14.88 

投资收益 14 16 18 21  偿债能力     

营业利润 618 688 826 955  流动比率 6.21 4.63 3.88 3.47 

营业外收支 1 10 0 0  速动比率 4.27 2.96 2.41 2.14 

利润总额 619 698 826 955  现金比率 1.04 0.49 0.24 0.21 

所得税 57 64 76 88  资产负债率（%） 26.36 30.03 33.96 38.27 

净利润 562 634 750 868  经营效率     

归属于母公司净利润 565 636 753 871  应收账款周转天数 96.90 99.46 98.72 99.40 

EBITDA 826 940 1,114 1,279  存货周转天数 38.89 36.07 36.79 37.01 

      总资产周转率 1.01 1.02 1.09 1.13 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 856 558 357 382  每股收益 0.45 0.51 0.60 0.70 

应收账款及票据 2,299 2,581 2,932 3,282  每股净资产 4.52 4.55 4.62 4.68 

预付款项 46 55 62 69  每股经营现金流 0.30 0.30 0.43 0.55 

存货 636 748 844 940  每股股利 0.49 0.54 0.64 0.74 

其他流动资产 1,274 1,363 1,516 1,668  估值分析     

流动资产合计 5,110 5,306 5,711 6,341  PE 14 12 10 9 

长期股权投资 32 32 32 32  PB 1.4 1.4 1.3 1.3 

固定资产 1,681 1,895 2,104 2,277  EV/EBITDA 9.73 8.55 7.21 6.28 

无形资产 290 290 290 290  股息收益率（%） 7.78 8.62 10.20 11.80 

非流动资产合计 2,598 2,863 3,063 3,162       

资产合计 7,708 8,169 8,774 9,503       

短期借款 37 287 517 777  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 504 565 637 709  净利润 562 634 750 868 

其他流动负债 281 295 319 344  折旧和摊销 227 238 260 279 

流动负债合计 822 1,146 1,473 1,830  营运资金变动 -427 -514 -510 -509 

长期借款 15 115 315 615  经营活动现金流 379 373 535 686 

其他长期负债 1,194 1,192 1,192 1,192  资本开支 -187 -423 -454 -373 

非流动负债合计 1,209 1,307 1,507 1,807  投资 -769 97 0 0 

负债合计 2,032 2,453 2,980 3,637  投资活动现金流 -948 -376 -435 -353 

股本 1,250 1,250 1,250 1,250  股权募资 1,158 0 0 0 

少数股东权益 24 21 18 15  债务募资 -73 346 430 560 

股东权益合计 5,676 5,716 5,794 5,867  筹资活动现金流 563 -296 -300 -309 

负债和股东权益合计 7,708 8,169 8,774 9,503  现金净流量 2 -298 -200 25 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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