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➢ 事件：公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报。2023 年公司实现营收 92.9

亿元，同比+8.73%，归母净利 9.0 亿元，同比+35.06%。单季度来看，2023Q4

公司实现营业收入 26.0 亿元，同比+16.98%，环比+2.84%，归母净利润 2.4 亿

元，同比+58.11%，环比-5.7%；2024Q1 实现营收 23.6 亿元，同比+18.28%，

环比-9.05%，归母净利润 2.5 亿元，同比+49.5%，环比+7.5%。 

➢ 2023 年公司归母净利润同比增长 2.33 亿元。主要原因在于下游终端客户

新能源产品市场占有率提高使得铝材需求量增加以及产品成本有效把控的双重

作用。2024Q1 公司营收 23.62 亿元，同比+18.28%，归母净利润 2.54 亿元，

同比+49.54%，主要由于销量增长带动毛利增减（同比+0.42 亿元）以及其他收

益（同比+0.38 亿元）增加所致。1）量：2023 年公司主营业务铝板带箔产量同

比增长 5.03 万吨至 38.76 万吨，同比+14.9%。2）价：公司采用“铝锭价格+

加工费”定价模式，受铝价变动及铝板带项目产能相对过剩影响，2023 年公司

产品单吨价格约为 2.37 万元，同比-6.75%，平均加工费约为 7199 元/吨，同比

-8%。3）成本：由于 2023 年铝价下降，废料利用率上升，产量提升单位固定成

本下降以及内部管理等原因，公司 2023 年产品单吨成本约为 1.99 万元，同比-

6.75%，制造成本约为 3439 元，同比-20.27%。4）利润：公司 2023 年铝板带

箔实现吨毛利 3760 元，同比+7.08%，铝加工板块整体实现毛利率 15.84%，同

比+2.04pct。 

➢ 核心看点：复合材料壁垒高筑，加工费与良率抬升盈利水平，深度绑定龙头

客户，产能稳健扩张。（1）行业壁垒：复合材料建厂投资壁垒、工艺壁垒与供应

链壁垒高筑，具有投资规模大，工艺复杂难点众多、产品认证周期长等诸多限制，

共同推动加工费刚性。（2）良率优势：公司核心加工环节引进先进设备，目前

生产良率已达到 73%，远高于业内平均水平，未来有望进一步提升 1 至 2 个百

分点。（3）客户优势：热交换领域，客户包括日本电装株式会社、德国马勒集团

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管理主流厂商；新

能源汽车动力电池领域，公司客户包括锂电池精密结构件和汽车结构件领先厂商

科达利及国内知名的动力类铝塑膜供应商上海紫江等知名企业。（4）产能布局：

公司现有重庆上海两大生产基地，具备 35 万吨的年产能力，且产能瓶颈多集中

于前端热轧环节，可通过采购半成品铝锭等方式实现产能释放，此外公司重庆二

期年产 15 万吨项目稳步推进，有望 2025 年实现建成投产，产能扩张得到保证。 

➢ 投资建议：随着公司下游客户市占率逐步提升，叠加产能布局稳健扩张，我

们预计 2024-2026 年，公司归母净利润为 11.45、13.95、16.12 亿元，对应现

价的 PE 分别为 17/14/12X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目进展不及预期，新能源行业增长不及预期，加工费下滑等。  
 

[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） 9,291 10,970 12,410 13,619 

增长率（%） 8.7 18.1 13.1 9.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 899 1,145 1,395 1,612 

增长率（%） 35.1 27.3 21.8 15.5 

每股收益（元） 0.90 1.15 1.40 1.61 

PE 22 17 14 12 

PB 4.4 3.7 3.0 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 26 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 9,291 10,970 12,410 13,619  成长能力（%）     

营业成本 7,812 9,239 10,418 11,388  营业收入增长率 8.73 18.07 13.13 9.74 

营业税金及附加 35 35 40 42  EBIT 增长率 35.16 17.75 20.39 15.22 

销售费用 71 77 81 82  净利润增长率 35.06 27.34 21.81 15.55 

管理费用 119 132 137 136  盈利能力（%）     

研发费用 231 263 261 272  毛利率 15.91 15.78 16.05 16.38 

EBIT 1,040 1,225 1,474 1,699  净利润率 9.68 10.44 11.24 11.83 

财务费用 26 23 21 19  总资产收益率 ROA 12.52 14.42 15.34 15.62 

资产减值损失 -18 -10 -8 -6  净资产收益率 ROE 19.87 21.09 21.38 20.70 

投资收益 -6 -4 -4 -4  偿债能力     

营业利润 1,013 1,258 1,515 1,750  流动比率 2.18 2.61 3.04 3.60 

营业外收支 0 0 1 2  速动比率 1.28 1.56 1.82 2.28 

利润总额 1,014 1,258 1,516 1,752  现金比率 0.17 0.31 0.45 0.75 

所得税 114 113 121 140  资产负债率（%） 37.01 31.64 28.22 24.55 

净利润 899 1,145 1,395 1,612  经营效率     

归属于母公司净利润 899 1,145 1,395 1,612  应收账款周转天数 61.44 56.50 56.00 55.50 

EBITDA 1,251 1,462 1,731 1,973  存货周转天数 98.71 93.00 97.00 95.00 

      总资产周转率 1.29 1.38 1.37 1.32 

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

货币资金 424 716 1,069 1,740  每股收益 0.90 1.15 1.40 1.61 

应收账款及票据 1,564 1,698 1,904 2,071  每股净资产 4.53 5.44 6.53 7.80 

预付款项 102 99 111 126  每股经营现金流 0.37 1.07 0.99 1.40 

存货 2,113 2,344 2,761 2,958  每股股利 0.04 0.24 0.30 0.35 

其他流动资产 1,154 1,182 1,327 1,507  估值分析     

流动资产合计 5,356 6,040 7,171 8,403  PE 22 17 14 12 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.4 3.7 3.0 2.5 

固定资产 1,529 1,561 1,625 1,631  EV/EBITDA 17.02 14.25 11.81 9.99 

无形资产 170 166 161 157  股息收益率（%） 0.21 1.21 1.51 1.76 

非流动资产合计 1,827 1,903 1,918 1,917       

资产合计 7,183 7,942 9,090 10,320       

短期借款 1,180 1,000 969 900  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 465 481 542 562  净利润 899 1,145 1,395 1,612 

其他流动负债 812 829 851 869  折旧和摊销 211 237 257 274 

流动负债合计 2,456 2,310 2,363 2,331  营运资金变动 -798 -368 -704 -529 

长期借款 40 40 40 40  经营活动现金流 374 1,070 991 1,397 

其他长期负债 162 163 163 163  资本开支 -20 -314 -273 -272 

非流动负债合计 202 203 203 203  投资 -6 0 0 0 

负债合计 2,659 2,513 2,565 2,534  投资活动现金流 -25 -318 -276 -276 

股本 999 999 999 999  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -155 -179 -31 -69 

股东权益合计 4,525 5,430 6,524 7,786  筹资活动现金流 -306 -460 -363 -450 

负债和股东权益合计 7,183 7,942 9,090 10,320  现金净流量 67 292 352 671 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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