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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 3.42 18.78 11.48 

相对涨幅(%) 1.10 16.22 3.96  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《怡球资源（601388.SH）：铝资源

再生领域龙头企业，印尼项目扩产打

开成长空间》，2024.1.25  
 

怡球资源（601388.SH）：量价

齐跌致 23 年净利下滑 65%，马

来项目将成业绩增长点  
投资要点 

 事件：公司发布 2023 年报及 2024 年一季报。公司 2023 年全年实现营收 68.0 亿

元，同比-11.27%，实现归母净利 1.3 亿元，同比-65.15%，实现扣非归母净利 1.4

亿元，同比-60.65%，销售毛利率 7.98%，同比下降 2.92 个百分点，销售净利率

1.96%，同比下降 3.02 个百分点。利润减少主要系宏观经济因素的影响，下游需

求疲软，公司主要产品铝合金锭、黑色金属和有色金属的销售价格下跌；其次国

内太仓工厂因受到原料进口政策的影响处于停产状态，导致公司销量下滑、利润

下降。公司 2024Q1 单季度实现营收 15.8 亿元，环比-4.99%，同比-9.96%，实现

归母净利 2865 万元，环比+224.94%，同比-61.27%。公司拟派发现金红利人民币

2862 万元（含税），股利支付率 21.53%。 

 2023 年公司量价齐跌，盈利下滑。产量方面，2023 年全年公司生产铝合金锭 22.3

万吨，同比减少 9.14%，废料贸易生产 61.6 万吨，同比增加 4.95%。价格方面，

2023 年公司铝锭销售实现营收 36.7 亿元，营业成本 35.2 亿元，实现毛利 1.57 亿

元，同比下降 62.0%。我们计算铝锭平均销售价格为 16494 元/吨，较 2022 年的

17681 元/吨下降 6.7%；单位毛利 703 元/吨，较 2022 年的 1661 元/吨下降 57.6%。

2023 年公司废料贸易实现营收 26.6 亿元，营业成本 24.1 亿元，实现毛利 2.53 亿

元，同比下降 16.4%。我们计算废料平均销售价格为 4276 元/吨，较 2022 年的

4672 元/吨下降 8.5%；单位毛利 406 元/吨，较 2022 年的 500 元/吨下降 18.9%。 

 马来西亚年产 130 万吨铝合金锭项目将强势提升公司产能。公司在马来西亚扩建 

130 万吨铝合金锭项目，已于 2021 年 10 月正式动工。2023 年公司重点建设“马

来西亚年产 130 万吨铝合金锭”项目。前期因公共卫生事件严重影响了扩厂的进

度，另外受到经济下行以及项目所在国气候环境等因素影响。同时，为了提高项目

的经济效益，公司对项目原设计方案进行优化和调整，整体建设进度放缓，当前项

目基本建设完毕。 

 盈利预测。我们预计公司 2024-2026 年实现营收分别为 87.7/111.0/162.6 亿元；

实现归母净利 3.5/4.8/7.7 亿元，同比增速分别为+161.2%、+37.0%、+61.5%；实

现 EPS 分别为 0.16/0.22/0.35 元。截至 2024 年 4 月 26 日收盘，对应 2024-2026

年 PE 分别为 17.25x、12.59x、7.79x，维持“增持”评级。 

 风险提示：新项目建设不及预期；原材料供应端扰动致成本上行；宏观经济下行风

险。  
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 2,201.22   

流通 A 股(百万股)： 1092.49   

52 周内股价区间(元)： 11.55-21.38   

总市值(百万元)： 14.23835   

总资产(百万元)： 20.568.28   

每股净资产(元)： 13.24   
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 7,660 6,797 8,770 11,097 16,263 

(+/-)YOY(%) -7.5% -11.3% 29.0% 26.5% 46.6% 

净利润(百万元) 381 133 347 476 768 

(+/-)YOY(%) -55.2% -65.2% 161.2% 37.0% 61.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.17 0.06 0.16 0.22 0.35 

毛利率(%) 10.9% 8.0% 10.4% 10.3% 10.4% 

净资产收益率(%) 9.0% 3.1% 7.5% 9.5% 13.5% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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图 1：公司营业收入和增速  图 2：公司归母净利和增速 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

 

图 3：公司毛利率和净利率  图 4：公司期间费用及期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  
资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

注：由于会计准则的变化，2018 年之前的研发费用体现在管理费用中 

 

图 5：公司营业收入结构  图 6：公司毛利结构 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 
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图 7：公司铝合金锭产量  图 8：公司废料贸易产量 

 

 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所  资料来源：公司公告，德邦研究所 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 6,797 8,770 11,097 16,263 

每股收益 0.06 0.16 0.22 0.35  营业成本 6,254 7,859 9,950 14,579 

每股净资产 1.95 2.11 2.28 2.58  毛利率% 8.0% 10.4% 10.3% 10.4% 

每股经营现金流 0.27 0.06 0.33 0.63  营业税金及附加 14 17 23 33 

每股股利 0.01 0.00 0.04 0.05  营业税金率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

价值评估(倍)      营业费用 23 27 36 52 

P/E 43.31 17.25 12.59 7.79  营业费用率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

P/B 1.34 1.29 1.19 1.05  管理费用 231 281 333 407 

P/S 0.88 0.68 0.54 0.37  管理费用率% 3.4% 3.2% 3.0% 2.5% 

EV/EBITDA 13.86 9.28 7.44 3.96  研发费用 3 3 3 5 

股息率% 0.5% 0.0% 1.5% 1.8%  研发费用率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

盈利能力指标(%)      EBIT 262 588 752 1,187 

毛利率 8.0% 10.4% 10.3% 10.4%  财务费用 50 67 48 37 

净利润率 2.0% 4.0% 4.3% 4.7%  财务费用率% 0.7% 0.8% 0.4% 0.2% 

净资产收益率 3.1% 7.5% 9.5% 13.5%  资产减值损失 -5 -5 0 0 

资产回报率 2.3% 5.6% 7.5% 11.1%  投资收益 15 18 17 20 

投资回报率 3.3% 6.8% 8.4% 12.1%  营业利润 213 532 731 1,181 

盈利增长(%)      营业外收支 -8 3 1 1 

营业收入增长率 -11.3% 29.0% 26.5% 46.6%  利润总额 205 534 732 1,182 

EBIT 增长率 -52.5% 124.1% 27.8% 58.0%  EBITDA 431 708 829 1,290 

净利润增长率 -65.2% 161.2% 37.0% 61.5%  所得税 72 187 256 414 

偿债能力指标      有效所得税率% 35.1% 35.0% 35.0% 35.0% 

资产负债率 24.5% 24.8% 21.0% 17.7%  少数股东损益 0 0 0 0 

流动比率 3.7 4.1 5.5 7.7  归属母公司所有者净利润 133 347 476 768 

速动比率 2.0 2.0 2.9 4.9       

现金比率 0.7 0.5 1.1 3.3  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 642 430 631 1,584 

应收帐款周转天数 30.0 25.0 20.0 10.0  应收账款及应收票据 577 671 603 336 

存货周转天数 77.3 60.0 50.0 30.0  存货 1,198 1,417 1,342 1,088 

总资产周转率 1.2 1.4 1.7 2.4  其它流动资产 734 706 706 715 

固定资产周转率 5.8 6.1 6.6 8.6  流动资产合计 3,150 3,223 3,283 3,724 

      长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 1,172 1,429 1,691 1,898 

      在建工程 914 1,060 945 859 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 282 274 266 258 

净利润 133 347 476 768  非流动资产合计 2,532 2,945 3,078 3,184 

少数股东损益 0 0 0 0  资产总计 5,682 6,169 6,360 6,907 

非现金支出 177 129 77 103  短期借款 365 325 125 25 

非经营收益 96 26 24 12  应付票据及应付账款 347 270 283 244 

营运资金变动 194 -380 146 500  预收账款 4 0 0 0 

经营活动现金流 600 122 723 1,383  其它流动负债 140 197 188 216 

资产 -560 -500 -188 -188  流动负债合计 857 792 596 485 

投资 -79 35 -9 -9  长期借款 420 620 620 620 

其他 15 20 17 20  其它长期负债 113 117 117 117 

投资活动现金流 -624 -445 -181 -178  非流动负债合计 533 737 737 737 

债权募资 6 164 -200 -100  负债总计 1,390 1,529 1,333 1,222 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 2,201 2,201 2,201 2,201 

其他 -135 -53 -140 -153  普通股股东权益 4,293 4,640 5,028 5,686 

融资活动现金流 -128 111 -340 -253  少数股东权益 0 0 0 0 

现金净流量 -167 -212 202 952  负债和所有者权益合计 5,682 6,169 6,360 6,907  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 26 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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分析师与研究助理简介 

翟堃，所长助理，能源开采&有色金属行业首席分析师，中国人民大学金融硕士，天津大学工学学士，8 年证券研究经验，2022 年上

海证券报能源行业第二名，2021 年新财富能源开采行业入围，2020 年机构投资者（II）钢铁、煤炭和铁行业第二名，2019 年机构投

资者（II）金属与采矿行业第三名。研究基础扎实，产业、政府资源丰富，擅长从库存周期角度把握周期节奏，深挖优质弹性标的。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 
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