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市场数据  
收盘价(元) 19.19 

一年最低/最高价 11.72/20.30 

市净率(倍) 4.01 

流通A股市值(百万元) 19,161.80 

总市值(百万元) 19,161.80 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.78 

资产负债率(%,LF) 35.41 

总股本(百万股) 998.53 

流通 A 股(百万股) 998.53  
 

相关研究  
《华峰铝业(601702)：铝热传输材料

引领者，新能源热处理需求弹性可期》 

2023-11-28 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 8,545 9,291 12,268 15,064 17,447 

同比（%） 32.51 8.73 32.04 22.79 15.82 

归母净利润（百万元） 665.77 899.20 1,208.16 1,518.15 1,767.05 

同比（%） 33.11 35.06 34.36 25.66 16.39 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.67 0.90 1.21 1.52 1.77 

P/E（现价&最新摊薄） 28.78 21.31 15.86 12.62 10.84 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2023 年公司实现营收 92.9 亿元，同比+9%；归母净利润 9.0 亿元，同比+35%，2023 年业绩

符合业绩预告预期。2024Q1 实现营收 24 亿元，同比+18%，归母净利润 2.5 亿元，同比+50%，2024Q1

业绩表现亮眼。 

◼ 2023 年受益于下游行业需求旺盛销量持续提升，加工费稳中向好凸显公司α。 

1） 下游需求旺盛带动销量持续提升：公司作为铝热传输材料引领者，受益于下游新能源汽车终端

需求旺盛，产品市占率提升带动公司销量持续提升，2023 年公司铝板带箔整体产/销量为

38.8/38.3 万吨，同比+15%/+16%，相较 2023 年我国整体铝板带箔产量 yoy-1.2%，公司产品需求

高景气度持续兑现。 

2） 原材料价格传导顺畅：价格角度，2023 年公司铝板带箔吨价为 2.4 万元/吨，yoy-7%，主要由于

公司上游原材料铝锭价格下降传导导致，追溯来看，公司定价方式为“原料+加工费”形式， 2023

年公司吨成本 2.0 万元/吨，同比-9%，其中占比 80%+为铝锭，原材料价格传导顺畅。 

3） 公司产品结构持续升级带动吨盈利稳中上行，2023 年公司产品吨毛利为 3762 元/吨，yoy+7%，

稳中有升，吨净利为 2350 元/吨，yoy+16%，在行业部分热门产品竞争激烈导致加工费下滑情况

下，公司产品溢价能力凸显，全年毛利率为 15.9%，yoy+2pct。 

4） 深度绑定优质客户同时积极开发新兴市场，产能释放具有进一步兑现空间。公司定位高端客户，

深度绑定，在热交换及新能源电池领域，一方面供应奔驰、宝马、特斯拉等世界知名汽配供应

商，另一方面供应三花、银轮等新能源领域热交换主流厂商，新兴市场方面，公司积极拓展储

能、数据中心及风电领域，为此加强技术储备，后续订单有望持续高增，公司目前产能超 38 万

吨，正筹建二期“年产 15 万吨新能源汽车用铝板带箔项目”，后续仍有进一步释放空间。 

◼ 2023 及 2024Q1 费用管控效果优异，带来业绩亮眼表现。 

1） 公司费用率拆分来看，2023年公司销售费用率/管理费用率/研发费用率分别为0.8%/1.3%/2.5%，

yoy+0.3/+0.2/-0.5pct，整体费用率管控合理，归母净利率 9.7%，yoy+1.9pct。 

2） 2024Q1 公司收入 24 亿元，环比略有下滑，但公司降本增效，毛利率 16%，环比+1.3pct，效果

显著，业绩方面，由于 Q1 财务费用减少 2312 万元，资产减值减少 2096 万元，带动 Q1 归母

净利提升至 2.5 亿元，yoy+50%，创历史新高，归母净利率 10.7%，yoy+2.2pct，环比+1.7pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于下游行业景气度增长，我们看好公司作为铝热传输龙头产品发展前景，

由于行业部分产品竞争加剧，我们下调公司 2024-25 年 EPS 为 1.21/1.52 元/股（前值为 1.35/1.58 元

/股），新增 26 年 EPS 为 1.77 元/股，对应公司 PE16/13/11X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动导致销售不及预期；原材料价格波动、加工费下降造成盈利能力下降风险；

国际贸易摩擦引发市场风险；汇率波动风险等。  
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华峰铝业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5,356 6,316 7,696 9,347  营业总收入 9,291 12,268 15,064 17,447 

货币资金及交易性金融资产 424 445 526 1,017  营业成本(含金融类) 7,812 10,324 12,621 14,613 

经营性应收款项 2,802 2,867 3,511 4,064  税金及附加 35 25 30 35 

存货 2,113 2,984 3,641 4,246  销售费用 71 94 115 134 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 119 157 193 224 

其他流动资产 18 21 18 19  研发费用 231 306 375 435 

非流动资产 1,827 1,861 1,856 1,838  财务费用 26 34 42 49 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 64 42 47 51 

固定资产及使用权资产 1,541 1,523 1,483 1,433  投资净收益 (6) (4) (5) (5) 

在建工程 64 105 144 181  公允价值变动 5 3 3 3 

无形资产 170 165 161 157  减值损失 (45) (39) (44) (43) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 (1) (1) (1) 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 1,013 1,328 1,687 1,964 

其他非流动资产 52 68 68 68  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 7,183 8,178 9,552 11,185  利润总额 1,014 1,328 1,687 1,964 

流动负债 2,456 2,232 2,100 1,950  减:所得税 114 119 169 196 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,832 1,560 1,279 994  净利润 899 1,208 1,518 1,767 

经营性应付款项 465 473 578 674  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 32 38 46 54  归属母公司净利润 899 1,208 1,518 1,767 

其他流动负债 127 160 197 229       

非流动负债 202 206 179 179  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.90 1.21 1.52 1.77 

长期借款 40 44 14 14       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,040 1,362 1,729 2,012 

租赁负债 11 14 17 17  EBITDA 1,251 1,600 1,983 2,284 

其他非流动负债 152 148 148 148       

负债合计 2,659 2,438 2,280 2,130  毛利率(%) 15.91 15.84 16.22 16.25 

归属母公司股东权益 4,524 5,739 7,273 9,055  归母净利率(%) 9.68 9.85 10.08 10.13 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,525 5,739 7,273 9,055  收入增长率(%) 8.73 32.04 22.79 15.82 

负债和股东权益 7,183 8,178 9,552 11,185  归母净利润增长率(%) 35.06 34.36 25.66 16.39 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 374 666 713 1,079  每股净资产(元) 4.53 5.75 7.28 9.07 

投资活动现金流 (25) (300) (278) (280)  最新发行在外股份（百万股） 999 999 999 999 

筹资活动现金流 (306) (356) (372) (326)  ROIC(%) 15.28 18.01 19.52 19.41 

现金净增加额 67 18 78 488  ROE-摊薄(%) 19.87 21.05 20.88 19.52 

折旧和摊销 211 239 254 272  资产负债率(%) 37.01 29.81 23.87 19.04 

资本开支 (20) (278) (273) (275)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.31 15.86 12.62 10.84 

营运资本变动 (798) (911) (1,171) (1,047)  P/B（现价） 4.24 3.34 2.63 2.12 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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