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市场数据(2024-05-08) 

收盘价(元) 13.27 

一年内最高/最低(元) 15.77/8.65 

沪深 300 指数 3,630.22 

市净率(倍) 1.01 

流通市值(亿元) 158.24 
  

基础数据(2024-03-31) 

每股净资产(元) 13.10 

每股经营现金流(元) -0.46 

毛利率(%) 11.04 

净资产收益率_摊薄(%) 2.22 

资产负债率(%) 24.71 

总股本/流通股(万股) 124,370.40/119,249.2

0 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：Wind，中原证券  
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联系人： 马嶔琦 
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地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2024 年 05 月 09 日  

事件：公司发布 2023 年年报和 2024 年一季报，2023 年，公司实现

营业收入 264.42 亿元，同比增长-4.82%；实现归母净利润 13.47 亿元，

同比增长-15.71%；实现扣非归母净利润 10.50 亿元，同比增长

-16.31%。2024 年第一季度，公司实现营业收入 71.85 亿元，同比增

长 17.92%；实现归母净利润 3.62 亿元，同比增长 2.35%；实现扣非

归母净利润 2.67 亿元，同比增长-3.39%。 

投资要点： 

⚫ 公司是国内铝加工行业产品多元化和再生铝保级应用龙头企业，

2023 年度首登中国民营企业 500 强。生产再生铝与生产等量的原

铝相比，1 吨再生铝可节省 3~4 吨标准煤，节水 14 立方米，减少

固体废物排放 20 吨，能耗仅为电解铝能耗的 3%~5%。根据中国

有色金属工业协会再生金属分会统计，2023 年再生铝产量 950 万

吨，同比增长 9.83%，产能和产量均居世界第一位。目前我国再

生铝产量仅占铝产量的 20%，仍有较大的发展空间。公司坚持走

绿色、低碳、可持续发展道路，继续担当新时代再生资源产业创新

脊梁的使命，着力构建和完善再生资源产业技术创新链，使得再生

铝规模与使用比例不断提升，实现生产环节产生的边角料及社会回

收废旧铝原料的循环可持续利用。公司充分调动各类生产要素在生

产经营过程中的充分流动，通过“技、产、销”联动，大大提升了

资源配置效率，实现了生产力质的提升。公司对原材料实行统一采

购，发挥集中采购优势，提高议价能力，制定生产计划，降低生产

成本，紧盯行业市场发展前沿，在建义瑞新材项目，新增 70 万吨

绿色新型铝合金材料产能，规划年产 25 万吨新能源电池材料项目，

同时积极拓展国内、国际新兴市场，快速感知市场需求，面对市场

变化，迅速调整产品结构，不断发展壮大。助力公司早日实现铝板

带箔产销量 200 万吨，再生铝 140 万吨的目标。 

⚫ 2023 年公司铝板带箔销量保持增长，2024 年一季度公司产品销量

持续改善。2023 年，公司主营业务铝板带/铝箔/铝合金轨道车体/

电、汽/其他业务的营业收入分别为 199.67/48.85/2.38/1.10/5.97

亿元，分别同比增长-6.63%/0.95%/71.78%/-42.02%24.03%，毛

利率分别为 8.62%/11.94%/47.99%/21.87%/-10.66%，相较上年同

期分别增长-0.73%/-0.96%/-6.73%/1.51%/1.43%。公司国内业务

保持稳定，盈利能力有所提升，受到海外高通胀、需求较弱等因素

影响，公司国外业绩受到一定扰动；2023 年，公司在中国大陆/

国外的营收分别为 187.86/70.11 亿元，分别同比增长

-1.05%/-12.90%；毛利率分别为 9.68%/8.02%，相较去年同期分

别增长 0.75%/-4.24%。2024 年 3 月，公司月度产销量创历史新
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高，突破 12 万吨，下游需求显现出改善迹象；2024 年一季度公

司外贸销量同比增长幅度较大，主要因下游需求好转；2024 年以

来，伦铝铝价格低于国内铝价的情况逐步扭转，公司外贸售价采用

伦铝价+加工费的模式，伦铝价格如持续高于国内铝价有望增厚公

司外贸销售利润。 

⚫ 公司现有项目不断增速提效，重点项目建设持续推进。公司坚持

审慎投资原则，不断提升明晟新材、明泰科技、泰鸿新材等现有项

目的运行效率，借鉴国外先进技术改良熔铸工序，通过轧机改造、

热轧机加装在线撇油装置、调整全油回收参数，“多快好省”的使

其充分释放产能。持续推进重点项目建设，义瑞新材年产 70 万吨

绿色新型铝合金材料项目完成 1+4 热连轧精轧机、1850 冷轧机等

机列建设工作，助力公司产销量早日达到 200 万吨/年，并向更高

水平进发。公司不断引进国内外先进的生产设备和技术，并结合在

铝加工领域积累的丰富经验，进一步调整铝板带箔产品结构，扩大

高端产品的产能，抓住下游行业的发展契机，占领更多新兴市场份

额。同时销售系统对客户分级梳理，制定管理标准，成立客诉小组，

客户满意度明显提升。 

⚫ 维持公司“增持”投资评级。根据国际宏观环境变化等因素，我们

调整公司 2024/2025 年营业收入 376.97/427.70 亿元至

316.23/361.31 亿元，调整 2024/2025 年归母净利润 23.56/26.68

亿元至 15.49/18.43 亿元，预计公司 2024/2025/2026 年的 EPS 分

别为 1.25 元/1.48 元/1.74 元，按照 5 月 8 日 13.27 元的收盘价计

算，对应的 PE 分别为 10.66 倍/8.96 倍/7.63 倍。考虑到下游新能

源汽车、电力等产业需求保持增长、再生铝良好的发展前景，以及

公司优秀的成本管控能力，随着未来公司新建产能的建成和释放，

预计公司营收和盈利有望保持增长；目前公司估值水平相对合理，

结合行业发展前景及公司行业地位，维持公司“增持”投资评级。 

风险提示：（1）美联储加息超预期；（2）国际宏观经济下行；（3）地

缘政治冲突加剧；（4）行业政策变化；（5）行业竞争加剧；（6）铝价

大幅波动；（7）下游需求不及预期；（8）公司产能供给不及预期 

 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 27,781 26,442 31,623 36,131 40,328 

   增长比率（%） 12.87 -4.82 19.59 14.26 11.61 

净利润（百万元） 1,599 1,347 1,549 1,843 2,162 

   增长比率（%） -13.68 -15.71 14.95 18.98 17.33 

每股收益(元) 1.29 1.08 1.25 1.48 1.74 

市盈率(倍) 10.32 12.25 10.66 8.96 7.63 

资料来源：聚源数据，中原证券研究所 
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图 1：公司分产品营收（亿元）  图 2：公司主营业务分产品毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

图 3：公司营收及同比  图 4：公司归母净利润及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

图 5：LME 铝价及库存走势  图 6：SHFE 铝价及库存走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 11,737 13,236 15,103 17,261 19,725  营业收入 27,781 26,442 31,623 36,131 40,328 

  现金 1,876 3,073 3,686 4,574 5,857  营业成本 25,071 23,942 28,603 32,601 36,360 

  应收票据及应收账款 3,224 3,230 3,855 4,396 4,897  营业税金及附加 140 161 190 217 242 

  其他应收款 16 9 11 13 15  营业费用 71 86 95 108 121 

  预付账款 565 599 715 815 909  管理费用 247 239 285 325 363 

  存货 3,867 4,140 4,749 5,402 6,017  研发费用 995 1,084 1,265 1,445 1,613 

  其他流动资产 2,190 2,185 2,087 2,061 2,031  财务费用 -133 -55 41 56 -24 

非流动资产 7,217 8,007 8,275 8,274 8,219  资产减值损失 -26 -10 -18 -13 -12 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 508 488 569 650 726 

  固定资产 5,018 5,134 5,255 5,351 5,372  公允价值变动收益 -1 -10 0 0 0 

  无形资产 432 421 412 403 394  投资净收益 48 21 19 22 24 

  其他非流动资产 1,767 2,452 2,608 2,520 2,453  资产处置收益 0 -4 0 0 0 

资产总计 18,955 21,243 23,378 25,535 27,944  营业利润 1,954 1,460 1,705 2,027 2,378 

流动负债 4,969 4,940 5,388 5,874 6,328  营业外收入 4 3 3 3 3 

  短期借款 291 451 563 684 817  营业外支出 8 5 7 7 7 

  应付票据及应付账款 2,645 3,146 3,567 4,066 4,535  利润总额 1,950 1,459 1,701 2,023 2,374 

  其他流动负债 2,034 1,343 1,258 1,123 977  所得税 308 110 136 162 190 

非流动负债 1,348 359 352 352 352  净利润 1,642 1,349 1,565 1,861 2,184 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 44 2 16 19 22 

  其他非流动负债 1,348 359 352 352 352  归属母公司净利润 1,599 1,347 1,549 1,843 2,162 

负债合计 6,317 5,299 5,740 6,226 6,680  EBITDA 2,307 2,059 2,126 2,482 2,766 

 少数股东权益 435 299 315 333 355  EPS（元） 1.29 1.08 1.25 1.48 1.74 

  股本 970 1,192 1,244 1,244 1,244        

  资本公积 4,187 6,375 6,616 6,616 6,616  主要财务比率      

  留存收益 6,904 8,091 9,489 11,141 13,074  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 12,202 15,645 17,323 18,976 20,908  成长能力      

负债和股东权益 18,955 21,243 23,378 25,535 27,944  营业收入（%） 12.87 -4.82 19.59 14.26 11.61 

       营业利润（%） -10.06 -25.27 16.74 18.92 17.31 

       归属母公司净利润（%） -13.68 -15.71 14.95 18.98 17.33 

       获利能力      

       毛利率（%） 9.76 9.46 9.55 9.77 9.84 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 5.75 5.10 4.90 5.10 5.36 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 13.10 8.61 8.94 9.71 10.34 

经营活动现金流 -856 666 992 1,245 1,633  ROIC（%） 10.75 7.89 8.80 9.57 9.79 

  净利润 1,642 1,349 1,565 1,861 2,184  偿债能力      

  折旧摊销 532 661 385 403 415  资产负债率（%） 33.33 24.95 24.55 24.38 23.91 

  财务费用 24 28 30 37 45  净负债比率（%） 49.99 33.24 32.55 32.24 31.42 

  投资损失 -48 -21 -19 -22 -24  流动比率 2.36 2.68 2.80 2.94 3.12 

 营运资金变动 -3,053 -1,349 -1,160 -1,063 -1,015  速动比率 1.38 1.65 1.75 1.85 1.99 

  其他经营现金流 46 -3 191 28 28  营运能力      

投资活动现金流 601 -586 -422 -251 -208  总资产周转率 1.47 1.32 1.42 1.48 1.51 

  资本支出 -167 -213 -398 -406 -365  应收账款周转率 28.54 25.43 22.90 22.80 22.66 

  长期投资 704 -405 132 133 133  应付账款周转率 26.05 25.94 30.44 29.73 29.43 

  其他投资现金流 64 32 -156 22 24  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -210 1,091 32 -106 -143  每股收益（最新摊薄） 1.29 1.08 1.25 1.48 1.74 

  短期借款 -85 160 112 121 132  每股经营现金流（最新摊薄） -0.69 0.54 0.80 1.00 1.31 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 9.81 12.58 13.93 15.26 16.81 

  普通股增加 287 223 51 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -159 2,188 241 0 0  P/E 10.32 12.25 10.66 8.96 7.63 

  其他筹资现金流 -254 -1,480 -372 -227 -275  P/B 1.35 1.05 0.95 0.87 0.79 

现金净增加额 -466 1,194 616 888 1,283  EV/EBITDA 7.36 5.29 6.29 5.08 4.14 

资料来源：聚源数据，中原证券研究所  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

坚持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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