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 2024年4月27日，公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报，2023

年全年公司实现营业收入 264.42 亿元，同比下降 4.82％；实现归

母净利 13.47 亿元，同比下降 15.71%，实现扣非归母净利 10.50

亿元，同比下降 16.31%。

 2024 年一季度，公司实现营业收入 71.85 亿元，同比增长 17.92%，

环比增长 2.85%；归母净利润 3.62 亿元，同比增长 2.35%，环比

增长 93.58%；扣非归母净利润 2.67 亿元，同比下降 3.39%，环比

增长 124.37%。

 分产品来看，2023 年，铝板带业务为公司基本盘业务，实现营业

收入 199.67 亿元，同比下降 6.63%，毛利率为 8.62%，同比下降

0.73%，销量为 100.55 万吨，同比增长 5.1%；铝箔业务实现营业

收入 48.85 亿元，同比增长 0.95%，毛利率为 11.94%，同比下降

0.96%，销量为 22.94 万吨，同比增长 10.02%；铝合金轨道车体业

务实现营业收入 2.38 亿元，同比增长 71.78%，毛利率为 47.99%，

同比下降 6.73%。

 2023 年，公司铝板带和铝箔业务合计营业收入为 248.52 亿元，同

比下降 5.38%，但两者销量却同比增长 5%以上，可以看出，营业

收入和净利润下降主要系价格原因，而非量的原因。具体来看，

主要是电解铝（沪铝和伦铝）价格变动侵蚀了公司收入和利润。

因为公司铝板带箔产品售价为“电解铝价格+加工费”，因此，在

加工费不变时，当公司生产时采买铝价与签订合同时基准铝价出

现不一致时，将会对公司营业收入和净利润造成较大影响。

 投资建议：预计公司 2024-2026 年营收分别为 348.06、375.90、

413.50 亿元，归母净利润分别为 17.67、19.84、22.48 亿元，对

应 PE 为 8.98 倍、7.97 倍、7.04 倍。总体来看，在国内经济复苏

进程不断深化的背景下，公司铝板带箔业务或会继续放量，如果

公司能在 2024 年保持合理库存，减小铝价波动的不利影响，同比

业绩增速有望回正，维持“推荐”评级。

 风险提示：公司产量、销量不及预期；电解铝价格发生重大变化；

铝材加工行业格局出现重大不利变化；公司管理发生重大不利变

化等。

财务摘要和估值预测
2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 26,442.18 34,806.00 37,590.48 41,349.53
增长率(%) -4.82% 31.63% 8.00% 10.00%

归属母公司股东净

利润（百万元）
1,347.49 1,767.18 1,983.77 2,248.22

增长率(%) -15.71% 31.15% 12.26% 13.33%
每股收益(EPS) 1.31 1.42 1.60 1.81
市盈率(P/E) 8.66 8.98 7.97 7.04
市净率(P/B) 0.86 0.90 0.81 0.72

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部，股价为 2024 年 4 月 26日收盘价
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表：公司财务预测表

资产负债表 单位：百万元 利润表 单位：百万元
2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 3,073.02 1,930.28 1,984.26 2,555.60 营业收入 26,442.18 34,806.00 37,590.48 41,349.53

交易性金融资产 1,043.76 1,043.76 1,043.76 1,043.76 减: 营业成

本
23,942.04 31,499.43 33,944.20 37,255.93

应收账款及应收票据 3,229.74 4,073.82 4,451.33 4,928.92 营业税金及

附加
160.84 181.11 204.53 230.56

存货 4,139.92 5,256.34 5,589.63 6,264.66 销售费用 86.45 102.37 109.67 125.81

预付账款 598.80 822.79 833.37 939.88 管理费用 239.46 319.27 339.74 375.82

其他流动资产 1,150.44 877.71 1,028.34 1,208.70 研发费用 239.46 319.27 339.74 375.82

流动资产合计 13,235.69 14,004.70 14,930.70 16,941.52 财务费用 -54.64 0.00 0.00 0.00

固定资产合计 5,133.74 7,476.25 8,528.68 9,529.59 加: 投资收

益
21.27 53.48 50.95 50.95

无形资产 421.30 561.74 601.64 658.16 公允价值变

动损益
-9.62 0.00 0.00 0.00

递延所得税资产 84.54 87.84 87.84 87.84 其他收益 488.50 621.33 684.32 751.60

其他非流动资产 2,360.76 2,851.98 2,802.90 2,868.28 营业利润 1,460.27 2,033.52 2,278.95 2,533.00

资产总计 21,242.61 24,991.26 26,961.24 30,095.84 加: 其他非

经营损益
297.80 94.75 94.75 94.75

短期借款 450.88 601.17 676.19 804.58 利润总额 1,458.95 2,033.52 2,278.95 2,533.00

应付票据及应付账款 3,146.46 4,288.99 4,221.21 4,867.34 减: 所得税 109.56 237.36 265.51 260.33

应付职工薪酬 134.13 156.88 172.79 194.64 净利润 1,349.39 1,796.16 2,013.44 2,272.68

应交税费 104.24 211.97 202.49 212.52 减: 少数股

东损益
1.90 28.98 29.67 24.46

其他流动负债 1,104.63 1,345.73 1,288.60 1,344.14 归属母公司

股东净利润
1,347.49 1,767.18 1,983.77 2,248.22

流动负债合计 4,940.34 6,604.74 6,561.29 7,423.22 财务和估值数据摘要
其他非流动负债 264.70 95.91 95.91 95.91 2023A 2024E 2025E 2026E

负债合计 5,299.11 6,956.76 6,913.30 7,775.23 营业收入（百

万元）
26,442.18 34,806.00 37,590.48 41,349.53

归属于母公司的所有

者权益
15,644.60 17,706.62 19,690.39 21,938.61 增长率(%) -4.82% 31.63% 8.00% 10.00%

少数股东权益 298.90 327.88 357.54 382.00
归属母公司

股东净利润

（百万元）

1,347.49 1,767.18 1,983.77 2,248.22

股东权益 15,943.50 18,034.50 20,047.94 22,320.61 增长率(%) -15.71% 31.15% 12.26% 13.33%

负债及股东权益 21,242.61 24,991.26 26,961.24 30,095.84 每股收益

(EPS)
1.31 1.42 1.60 1.81

现金流量表 单位：百万元 销售毛利率 9.46% 9.50% 9.70% 9.90%

2023A 2024E 2025E 2026E 销售净利率 5.10% 5.08% 5.28% 5.44%

经营性现金净流量 665.81 1,972.76 1,591.23 2,220.14 净资产收益

率(ROE) 8.61%
9.98% 10.07% 10.25%

投资性现金净流量 -585.63 -126.27 47.20 45.69 总资产收益

率（ROA）
6.34%

7.07% 7.36% 7.47%

筹资性现金净流量 1,090.78 262.22 75.02 128.38 市盈率(P/E) 8.66 8.98 7.97 7.04

现金流量净额 1,193.66 1,577.89 1,097.96 1,695.13 市净率(P/B) 0.86 0.90 0.81 0.72

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部，注：2022年和2023年数据均为实际值，2024-2026年数据均为国开证券研究与发展

部预测
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分析师简介承诺
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国开证券投资评级标准

 行业投资评级
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