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立中集团（300428.SZ）公司动态报告     

销量+毛利提升，业绩增速加快 
 

 2024 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报。公司发布 2023 年年报及
2024 年一季报。2023 年，公司实现营收 233.65 亿元，同比增长 9.33%，归母
净利润 6.06 亿元，同比增长 22.98%，扣非归母净利润 5.18 亿元，同比增长
30.79%。单季度看，Q4实现营收 62.38亿元，同比增长 15.7%，环比下滑 0.05%；
归母净利润 1.91 亿元，同比增长 105.53%，环比增长 15.67%，业绩稳健增长。
2024Q1，公司实现营收 59.67 亿元，同比增长 16.49%，环比 23Q4 下滑 4.34%，
实现归母净利 2.74 亿元，同比增长 132.47%，环比 23Q4 增长 43.39%；实现
扣非归母净利 2.63 亿元，同比增长 220.78%，环比 23Q4 增长 76.13%。 

➢ 量利齐升驱动业绩增长，铸造铝合金和铝合金车轮贡献增量。公司三大业务
板块销量和盈利能力稳步提升。量：2023 年公司铸造铝合金、铝合金车轮、中
间合金三大业务板块销量分别为 90.35 万吨/2120 万只/7.60 万吨，分别同比增
长 10.2%/21.3%/2.3%。利：毛利角度，2023 年铸造铝合金单位毛利 768 元
/吨，同比增加 8.4%；铝合金车轮单位毛利 67 元/只，同比增加 3.8%，中间合
金单位毛利 3186 元/吨，同比下滑 1.5%。净利角度，根据测算，2023 年铸造
铝合金单位归母净利润 170 元/吨，同比增加 44.61%；铝合金车轮单位归母净
利润 15 元/只，同比增加 2.80%；中间合金单位归母净利润 167 元/吨，同比下
滑 0.86%。 

➢ 费用有所增多，现金流改善明显。2023 年公司销售、管理、财务费用
3.25/5.59/2.12 亿元，同比分别增长 36.06%、16.03%、32.38%，管理费用率
和销售费用率亦有提升趋势，其中销售费用主要系销量增加，佣金及仓储费增加
所致，管理费用主要系人员数量增加，职工薪酬增加所致。24Q1 公司销售、管
理费用分别为 0.79/1.31 亿元，同比增长+16.20%/+1.31%；环比 23Q4 分别变
化-17.9%/-16.2%，环比已明显降低，且费用率整体呈下降趋势。同时，公司现
金流改善明显，由于销量的增长及经营性应付项目的增加，公司现金流逐年改善，
2023 年经营性净现金流为 9.61 亿元，公司货币资金增至 28.87 亿元。 

➢ 未来看点：产能持续扩充，高端产品持续突破，未来成长可期。公司三大板
块业务均处于产能扩张阶段，中间合金发力航空航天级特种中间合金、高熵合金
材料等高端产品，优化产品结构，有望重启增长阶段；铸造铝合金技术领先，免
热合金等材料有望进入放量阶段；铝合金车轮海内外共振，将充分受益新能源汽
车行业发展，2023 年公司新能源铝合金车轮销量 404 万只，同比增长 331.15%，
已公告多个定点项目，待墨西哥工厂投产后有望进一步巩固国际竞争力。 

➢ 投资建议：公司作为铝合金材料龙头企业，产能处于持续扩充阶段，三大板
块业务持续发力，产销规模有望不断增长。我们预计 2024-2026 年公司实现归
母净利润 8.61/10.75/13.29 亿元，对应 2024 年 4 月 29 日收盘价的 PE 分别为
15/12/9 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产能释放不及预期风险，竞争加剧风险，原材料价格波动风险、
汇率波动风险等。 

  
[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） 23,365 28,516 33,648 38,965 

增长率（%） 9.3 22.0 18.0 15.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 606 861 1,075 1,329 

增长率（%） 23.0 42.2 24.8 23.6 

每股收益（元） 0.97 1.38 1.72 2.12 

PE 21 15 12 9 

PB 1.9 1.7 1.5 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 29 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报 

公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报。2023 年，公司实现营收 233.65

亿元，同比增长 9.33%，归母净利润 6.06 亿元，同比增长 22.98%，扣非归母净

利润 5.18 亿元，同比增长 30.79%。单季度看，Q4 实现营收 62.38 亿元，同比增

长 15.7%，环比下滑 0.05%；归母净利润 1.91 亿元，同比增长 105.53%，环比

增长 15.67%，业绩稳健增长。公司计划向全体股东每 10 股派发现金股利人民币

1.20 元（含税），合计派发现金股利人民币 7479.98 万元，同时公布了未来三年

（2024 年-2026 年）股东回报规划，每年以现金方式分配的利润不少于当年实现

的可分配利润的 30%。 

2024Q1，公司实现营收 59.67 亿元，同比增长 16.49%，环比 23Q4 下滑

4.34%，实现归母净利 2.74 亿元，同比增长 132.47%，环比 23Q4 增长 43.39%；

实现扣非归母净利 2.63 亿元，同比增长 220.78%，环比 23Q4 增长 76.13%。 

 

图1：2023 年公司营收同比增加 9.33%  图2：2023 年公司归母净利润同比增加 22.98% 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图3：2024Q1，公司营收同比增加 16.49%  图4：2024Q1，公司归母净利润增加 132.47% 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 
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2 业绩分析：销量提升带动业绩增长 

2.1 铝合金车轮销量增长明显，单位产品盈利能力稳步提升 

铸造铝合金业务是公司主要收入来源，但毛利贡献第一大业务来自铝合金车

轮板块。公司主要业务有铸造铝合金、铝合金车轮、中间合金三大业务板块，2023

年营收分别为 121.33/84.7/18.57 亿元，同比分别变化+4.5%/+19.2%/-3.8%，

占总营收比例分别为 51.9%/36.2%/7.9%。从毛利构成来看， 2023 年铸造铝合

金、铝合金车轮、中间合金三大业务板块分别实现毛利 6.94/14.15/2.42 亿元，毛

利贡献第一大业务为铝合金车轮，占比超过 50%。 

 

图5：公司分产品营收占比情况（单位：%）  图6：公司分产品毛利占比情况（单位：%） 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

公司三大业务板块销量和盈利能力稳步提升，其中铝合金车轮业务销量增长

明显，增速最快。量：2023 年公司铸造铝合金、铝合金车轮、中间合金三大业务

板块销量分别为 90.35 万吨 /2120 万只 /7.60 万吨，分别同比增长

10.2%/21.3%/2.3%。利：毛利角度，2023 年铸造铝合金单位毛利 768 元/吨，

同比增加 8.4%；铝合金车轮单位毛利 67 元/只，同比增加 3.8%，中间合金单位

毛利 3186 元/吨，同比下滑 1.5%。净利角度，根据测算，2023 年铸造铝合金

单位归母净利润 170 元/吨，同比增加 44.61%；铝合金车轮单位归母净利润 15 元

/只，同比增加 2.80%，中间合金单位归母净利润 167 元/吨，同比下滑 0.86%。 
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图7：铝合金车轮业务销量增长明显  图8：三大板块单位产品毛利稳步提升 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图9：2023 年归母净利业务贡献构成（剔除股权激励）  图10：2023 年单位产品归母净利表现 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

公司毛利率逐年提升，净利率保持稳定，24Q1 提升明显。公司完成收购铸造

铝合金业务后，由于其毛利率相对较低，整体拉低了公司毛利率水平，但从经营层

面来看，公司毛利率是在逐年提升的，净利率则保持稳定，体现了公司稳定的盈利

水平。24Q1 来看，公司毛利率有些许下滑，或是受铝价上涨所致，而净利率则明

显提升，环比 23Q4 提升 2.08pct 至 4.72%。 
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图11：公司毛利率回升，净利率稳定（单位：%）  图12：24Q1 公司净利率提升明显 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

2.2 公司利润上升主要来自毛利提升，费用端有所拖累 

2023 年，归母净利润 6.06 亿元，同比增长 22.98%，业绩同比增长明显主

要来自毛利的增加。毛利的增加主要是由于产品销量提升及单位产品毛利提升所

致。其他增利项主要来自其他/投资收益（进项税加计扣除带来的其他收益增加较

多），减利项主要是费用和税金（销售费用和财务费用增加较多）。 

 

图13：2023 年归母净利润变化拆分（单位：百万元） 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

2023Q4 v.s. 2022Q4：2023Q4，公司归母净利润同比增长 0.98 亿元。增

长主要来自于毛利（1.42 亿元），其他增利项主要为其他/投资收益（0.17 亿元），

和减值损失（0.29 亿元）。减利项包括费用和税金（-0.41 亿元）、公允价值变动（-

0.16 亿元）和所得税（-0.34 亿元）。 

2023Q4 v.s. 2023Q3：2023Q4，公司归母净利润环比增加 0.26 亿元。增

利主要来自于费用和税金（+0.35 亿元），减值损失（+0.49 亿元）。而减利项主要
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在于毛利（-0.31 亿元）和其他/投资收益（-0.28 亿元），公司增长或主要来自于

矿业税的增加。 

 

图14：2023Q4 业绩同比变化拆分（单位：百万元）  图15：2023Q4 业绩环比变化拆分（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

2024Q1 v.s. 2023Q1：2023Q4，公司归母净利润同比增加 1.56 亿元。增

利主要来自于毛利（+0.73 亿元），减值损失（+1.80 亿元），主要系应收款项信用

减值准备冲回所致。而减利项主要在于费用和税金（-0.60 亿元）和所得税（-0.36

亿元），费用增加主要系 24Q1 公司财务费用因汇兑收益减少增加了 47.83%。 

 

图16：2024Q1 业绩同比变化拆分（单位：百万元） 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

管理费用和销售费用增加较多。2023 年公司销售、管理、财务费用

3.25/5.59/2.12 亿元，同比分别增长 36.06%、16.03%、32.38%，管理费用率和

销售费用率亦有提升趋势，其中销售费用主要系销量增加，佣金及仓储费增加所致，

管理费用主要系人员数量增加，职工薪酬增加所致。从 24Q1 表现来看，公司销
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售、管理费用分别为 0.79/1.31 亿元，同比 23Q1 分别变化+16.20%/+1.31%；

环比 23Q4 分别变化-17.9%/-16.2%，已明显降低，且费用率整体同样呈下降趋

势，而财务费用由于汇兑收益的减少增加较多。  

 

图17：公司三费及占比情况  图18：公司季度三费及占比情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院  

 

图19：公司费用率情况  图20：公司季度费用率情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

现金流改善明显。由于销量的增长及经营性应付项目的增加，公司现金流逐年

改善，2023 年经营性净现金流为 9.61 亿元，货币资金增至 28.87 亿元，现金流

改善明显。 
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图21：2024Q1 业绩同比变化拆分（单位：百万元） 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

3 未来看点：产能持续扩充，高端产品持续突破，未

来成长可期 

公司三大板块业务产能均有序扩张中，未来随着产能利用率的提升将逐步放

量，未来成长可期。 

⚫ 再生铸造铝合金业务：利用和扩大保定、江苏和泰国三大再生铝采购、

分选加工基地优势，加快墨西哥再生铝回收加工和产能建设，进一步提

升产能规模，同时加快系列免热处理合金材料、再生低碳 A356 合金、

高导热/高导电铝合金和硅铝弥散复合材料等新材料在新能源汽车、飞机、

3C、半导体、光学和 3D 打印等高端制造领域的市场应用。  

⚫ 铝合金车轮业务：公司现有多个在建项目，待墨西哥项目建成投产后，

将有望充分发挥泰国和墨西哥“双海外战略”优势，进一步完善国际市

场销售网络和产能布局。此外，公司还在重点布局高端、大尺寸、锻造、

低碳等铝合金车轮产品，持续调整产品和客户结构，通过生产线改造升

级，锻造生产线建设等方式，提高高端铝合金车轮的生产能力，持续提

升公司盈利水平 

⚫ 功能中间合金业务：公司“年产 5 万吨铝基稀土功能性中间合金新材料

项目”仍在继续建设中，公司将继续发挥包头稀土功能中间合金工厂的

能源和原材料价格优势，合理规划产能布局，降低生产成本，提高生产

效率。 
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表1：公司在建工程情况（单位：亿元） 

项目名称 预算数 期初余额 本期增加金额 本期转入固定资产金额 工程累计投入占预算比例 工程进度 资金来源 

年产 140 万只轻量化铸旋铝合金车轮和 100

万套汽车高强铝悬挂零部件项目 
4.40 0.78 0.12 0.90 111.48% 已完工 募集资金 

墨西哥立中年产 360 万只超轻量化铝合金车

轮项目 
8.90 3.76 2.96 2.63 75.63% 未完工 募集资金 

新型轻量化铝合金材料制造项目 0.87 0.03 0.02 0.02 76.88% 未完工 募集资金 

年产 5 万吨铝基稀土功能性中间合金新材料项

目 
0.96 0.01 0.25 0.11 67.60% 未完工 其他 

山东立中新能源锂电新材料项目（一期） 5.94 1.57 2.33 1.27 67.06% 未完工 其他 

湖北车轮项目（二期） 1.30 0.00 0.85 0.56 70.18% 未完工 其他 

其他 0.00 1.13 4.66 2.28 
  

募集资金 

合计 22.36 7.28 11.20 7.78 
   

资料来源：ifind，民生证券研究院 
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

公司主要业务涵盖再生铸造铝合金、铝合金车轮、功能中间合金三大块。 

再生铸造铝合金：随着汽车轻量化的推进，单车用铝合金用量有望提升，公司

铝合金业务充分受益，同时公司研发的如的一体化压铸免热处理合金、再生铝低碳 

A356 合金、高导电和高导热等铝合金材料持续突破，有望进入放量阶段，也将带

动公司销量提升。假设 2024-2026 年公司再生铸造铝合金销量分别为

104/120/136 万吨，同时高端产品放量叠加再生铝使用率提升，公司毛利率预计

稳步提升，假设 2024-2026 年公司再生铸造铝合金毛利率分别为

5.8%/6.2%/6.6%。 

铝合金车轮：铝合金车轮将充分受益海内外新能源汽车行业发展。国内方面，

新能源汽车渗透率不断提升，公司铝合金业务有望保持高速增长；海外方面，公司

海外建有墨西哥、越南两大生产基地，同时亦有部分国内产品出口，同样可以支撑

公司海外业务的成长，带动销量提升，假设 2024-2026 年公司铝合金业务销量分

别为 2520/2912/3330 万只，单只毛利稳中有升，毛利率整体保持稳定，假设

2024-2026 年公司再生铸造铝合金毛利率分别为 16.7%/16.4%/16.3%。 

功能中间合金：随着公司在高端新兴产业领域中取得突破，特别是包头稀土功

能合金工厂建成后，在高熵合金材料等产品上持续突破，在航空航天、汽车、家电

等领域的应用有望打开，重启增长阶段，假设 2024-2026 年公司功能中间合金业

务销量分别为 8.8/9.9/11.0 万吨，毛利率保持稳定，分别为 12.7%/12.5%/12.3%。 

根据以上假设，我们预计 2024-2026 年公司营业收入分别为 285.16 亿元、

336.48 亿元、389.65 亿元，同比分别增加 22.05%、18.00%、15.80%，毛利率

分别为 10.69%、10.82%、11.01%。 

 

表2：公司营收分业务拆分预测 

  2023A 2024E 2025E 2026E 

铸造铝合金 121.33 144.83 169.72 195.31 

YOY 4.55% 19.37% 17.19% 15.08% 

毛利率 5.72% 5.84% 6.23% 6.62% 

铝合金车轮 84.70 108.54 131.20 155.39 

YOY 19.18% 28.15% 20.88% 18.44% 

毛利率 16.71% 16.72% 16.42% 16.29% 

中间功能合金 18.57 22.74 26.50 29.90 

YOY -3.82% 22.45% 16.54% 12.82% 

毛利率 13.04% 12.72% 12.46% 12.27% 

其他业务 9.05 9.05 9.05 9.05 

YOY 24.22% 0.00% 0.00% 0.00% 
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毛利率 10.89% 10.89% 10.89% 10.89% 

营业总收入 233.65  285.16  336.48  389.65  

YOY 9.33% 22.05% 18.00% 15.80% 

毛利率 10.48% 10.69% 10.82% 11.01% 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

4.2 估值分析 

公司主营业务包括再生铝合金、铝合金材料、汽车铝合金车轮等业务，故选取

怡球资源、宝武镁业、万丰奥威、文灿股份几家公司作为可比公司进行对比。其中

怡球资源为再生铝龙头企业，宝武镁业主营镁铝轻质合金等，与立中集团铝合金业

务具有可比性；万丰奥维和文灿股份是汽车零部件龙头企业，前者主要从事铝合金

汽车轮毂制造、后者主要从事汽车铝合金精密压铸件制造，与公司铝合金车轮业务

具有可比性。按照 2024 年 4 月 29 日收盘价计算，可比公司 2023-2025 年平均

PE 为 48X/24X/17X，高于公司估值。 

 

表3：可比公司 PE 对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

601388.SH 怡球资源 2.88 0.06 0.21 0.29 48 14 10 

002182.SZ 宝武镁业 18.68 0.43 0.72 1.32 43 26 14 

002085.SZ 万丰奥威 18.06 0.34 0.49 0.59 53 37 31 

603348.SH 文灿股份 28.93 0.19 1.5 2.2 152 19 13 

 平均     48 24 17 

300428.SZ 立中集团 20.11 0.97 1.38 1.72 21 15 12 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 

注：可比公司数据采用 Wind 一致预期，23 年可比平均 PE 剔除文灿股份异常过高，股价时间为 2024 年 4 月 29 日 

 

4.3 投资建议 

公司作为铝合金材料龙头企业，产能处于持续扩充阶段，三大板块业务持续发

力，产销规模有望不断增长。我们预计 2024-2026 年公司实现归母净利润

8.61/10.75/13.29 亿元，对应 2024 年 4 月 29 日收盘价的 PE 分别为 15/12/9

倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）产能释放不及预期风险。公司目前还有多个在建项目，其在建项目较多，

建设进度、项目的实施过程和实施效果等方面可能存在一定的不确定性，导致产能

释放不及预期，导致公司产销规模增长不及预期，影响公司业绩。 

2）竞争加剧风险。公司同业可能也进入产能扩充阶段，行业供给增多过快，

公司有可能面临竞争加剧风险，导致产品售价、产销规模、盈利水平受到波动，影

响公司业绩。 

3）原材料价格波动风险。公司生产经营所需的主要原材料为电解铝和再生铝，

其定价与金属市场价格存在较强联动关系，而金属价格可能出现较大波动。 

4）汇率波动风险。公司在中国香港、泰国、韩国、英国与美国有子公司，并

在泰国和墨西哥有生产基地，因此公司面临汇率波动风险。 
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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 23,365 28,516 33,648 38,965  成长能力（%）     

营业成本 20,915 25,468 30,006 34,676  营业收入增长率 9.33 22.05 18.00 15.80 

营业税金及附加 84 110 129 150  EBIT 增长率 29.53 37.72 21.52 20.44 

销售费用 325 399 471 546  净利润增长率 22.98 42.24 24.84 23.64 

管理费用 559 656 774 896  盈利能力（%）     

研发费用 744 890 1,050 1,216  毛利率 10.48 10.69 10.82 11.01 

EBIT 934 1,286 1,563 1,882  净利润率 2.59 3.02 3.20 3.41 

财务费用 212 289 318 344  总资产收益率 ROA 3.23 4.13 4.70 5.31 

资产减值损失 -6 0 0 0  净资产收益率 ROE 9.09 11.64 13.09 14.41 

投资收益 2 0 0 0  偿债能力     

营业利润 712 997 1,244 1,538  流动比率 1.51 1.54 1.58 1.64 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 0.88 0.87 0.85 0.86 

利润总额 710 997 1,244 1,538  现金比率 0.34 0.27 0.21 0.17 

所得税 94 120 149 185  资产负债率（%） 63.27 63.43 62.97 62.05 

净利润 617 877 1,095 1,354  经营效率     

归属于母公司净利润 606 861 1,075 1,329  应收账款周转天数 58.22 56.27 56.94 57.44 

EBITDA 1,416 1,788 2,104 2,458  存货周转天数 63.79 59.70 61.41 61.96 

      总资产周转率 1.31 1.44 1.54 1.63 

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

货币资金 2,887 2,571 2,142 1,904  每股收益 0.97 1.38 1.72 2.12 

应收账款及票据 4,410 5,350 6,312 7,310  每股净资产 10.64 11.82 13.12 14.73 

预付款项 208 240 283 327  每股经营现金流 1.54 0.21 0.59 1.01 

存货 3,747 4,700 5,537 6,399  每股股利 0.12 0.41 0.52 0.64 

其他流动资产 1,620 1,774 2,062 2,359  估值分析     

流动资产合计 12,873 14,634 16,337 18,299  PE 21 15 12 9 

长期股权投资 81 81 81 81  PB 1.9 1.7 1.5 1.4 

固定资产 3,657 4,042 4,406 4,729  EV/EBITDA 13.81 10.94 9.30 7.96 

无形资产 706 706 706 706  股息收益率（%） 0.60 2.05 2.56 3.17 

非流动资产合计 5,848 6,235 6,533 6,733       

资产合计 18,720 20,869 22,870 25,032       

短期借款 5,262 5,712 6,062 6,362  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,919 2,258 2,660 3,074  净利润 617 877 1,095 1,354 

其他流动负债 1,362 1,511 1,623 1,740  折旧和摊销 482 502 541 576 

流动负债合计 8,543 9,480 10,345 11,176  营运资金变动 -409 -1,599 -1,616 -1,670 

长期借款 2,296 2,763 3,063 3,363  经营活动现金流 961 131 370 629 

其他长期负债 1,006 995 995 995  资本开支 -1,111 -889 -827 -762 

非流动负债合计 3,302 3,757 4,057 4,357  投资 444 3 0 0 

负债合计 11,845 13,237 14,402 15,533  投资活动现金流 -640 -900 -827 -762 

股本 626 626 626 626  股权募资 100 0 0 0 

少数股东权益 217 233 252 277  债务募资 514 922 649 600 

股东权益合计 6,875 7,632 8,468 9,499  筹资活动现金流 208 453 28 -105 

负债和股东权益合计 18,720 20,869 22,870 25,032  现金净流量 595 -316 -429 -238 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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