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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 13.35 元

总市值/流通市值 16603/15920 百万元

52周最高价/最低价 15.95/8.33 元

近 3 个月日均成交额 316.35 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《明泰铝业（601677.SH）-销量稳中有增，单位盈利逐季反弹》

——2023-08-31

《明泰铝业（601677.SH）-产品盈利持续反弹，铝材低碳优势逐

渐凸显》 ——2023-04-24

《明泰铝业（601677.SH）-低成本构筑竞争优势，产品加速升级》

——2023-01-10

2023 年公司归母净利润同比下降 16%。2023 年实现营业收入 264.4 亿元

（-4.8%），归母净利润13.5亿元（-15.7%），扣非归母净利润10.5亿元

（-16.3%），经营性净现金流6.7亿元。其中2024Q1营业收入71.9亿元（同

比+17.9%，环比+2.8%），归母净利润3.6亿元（同比+2.3%，环比+94%），

扣非归母净利润2.7亿元（同比-3.4%，环比+125%）。

明泰铝业板带箔产销量创新高。2023年公司铝板带箔销量125万吨，同比增

加8万吨。2024年以来随着义瑞新材投产放量，以及下游需求弱复苏，公司

产销量创新高，2024年3月单月销量超过12万吨。单位盈利方面，2023年

公司铝板带毛利润1713元/吨，铝箔毛利润2543元/吨。以季度归母净利润

除以季度板带箔销量，简单测算板带箔吨盈利，2024Q1反弹到1065元/吨。

资产负债表方面，截至2024Q1末公司资产负债率24.7%，较2022年末33.3%

的水平有明显下降。应收账款和应收票据43.6亿元，比2022年末增加11.4

亿元，主要是销量增加，延长部分客户账期；存货45.8亿元，比2022年末

增加7亿元。负债方面，截至2024Q1末应付账款和应付票据33.3亿元，比

2022年末增加7亿元。

重点项目方面，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，助力公司早日实现铝板带箔产销

量200万吨，再生铝140万吨的目标。

风险提示：市场竞争激烈或需求低迷导致加工费下滑、销量不及预期风险。

投资建议：维持 “买入”评级。

参照年初以来板带箔国内外需求情况及加工费，预计2024/2025/2026年公

司的营业收入分别为313/345/378亿元，同比增速18.4/10.3/9.3%，归母净

利润分别为14.99/16.52/18.15亿元，同比增速11.3/10.2/9.9%，EPS分别

为1.21/1.33/1.46元，当前股价对应PE倍数分别为11.1/10.1/9.1。近几

年铝板带箔行业产能扩张较多，加工费承压，今年以来需求弱复苏，明泰铝

业成本控制能力强，能在保证销量的情况下维持较高盈利水平。近年来构筑

了再生铝保级利用优势，在铝加工产品降碳的大趋势下优势凸显，市场空间

广阔，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 27,781 26,442 31,319 34,532 37,759

(+/-%) 12.9% -4.8% 18.4% 10.3% 9.3%

净利润(百万元) 1599 1347 1499 1652 1815

(+/-%) -13.7% -15.7% 11.3% 10.2% 9.9%

每股收益（元） 1.65 1.13 1.21 1.33 1.46

EBIT Margin 4.5% 3.5% 3.4% 3.6% 3.7%

净资产收益率（ROE） 13.1% 8.6% 9.0% 9.3% 9.5%

市盈率（PE） 8.1 11.8 11.1 10.1 9.1

EV/EBITDA 10.8 13.3 15.0 14.2 13.6

市净率（PB） 1.06 1.02 0.99 0.93 0.87

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023 年公司归母净利润同比下降 16%。2023 年实现营收 264.4 亿元（-4.8%），

归母净利润 13.5 亿元（-15.7%），扣非归母净利润 10.5 亿元（-16.3%），经营

性净现金流 6.7 亿元。其中 2024Q1 营业收入 71.9 亿元（同比+17.9%，环比+2.8%），

归母净利润 3.6 亿元（同比+2.3%，环比+94%），扣非归母净利润 2.7 亿元（同比

-3.4%，环比+125%）。

图1：明泰铝业营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：明泰铝业单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：明泰铝业归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：明泰铝业单季归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

明泰铝业板带箔产销量创新高。2023 年公司铝板带箔销量 125 万吨，同比增加 8

万吨。2024 年以来随着义瑞新材投产放量，以及下游需求弱复苏，公司产销量创

新高，2024 年 3 月单月销量超过 12 万吨。单位盈利方面，2023 年公司铝板带毛

利润 1713 元/吨，铝箔毛利润 2543 元/吨。以季度归母净利润除以季度板带箔销

量，简单测算板带箔吨盈利，2024Q1 反弹到 1065 元/吨。
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图5：明泰铝业板带箔销量（吨/天） 图6：明泰铝业板带箔单吨净利润（元/吨）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：明泰铝业毛利率、净利率变化情况 图8：明泰铝业单季度毛利率、净利率变化情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：明泰铝业 ROE、ROIC 变化情况（%） 图10：明泰铝业期间费用率变化（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

资产负债表，截至 2024Q1 末公司资产负债率 24.7%，较 2022 年末 33.3%的水平有

明显下降。应收账款和应收票据 43.6 亿元，比 2022 年末增加 11.4 亿元，主要是
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销量增加，延长部分客户账期；存货 45.8 亿元，比 2022 年末增加 7 亿元。负债

方面，截至 2024Q1 末应付账款和应付票据 33.3 亿元，比 2022 年末增加 7 亿元。

图11：明泰铝业资产负债率 图12：明泰铝业经营性净现金流（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：参照年初以来板带箔国内外需求情况及加工费，预计 2024/2025/2026

年公司的营业收入分别为 313/345/378 亿元，同比增速 18.4/10.3/9.3%，归母净

利润分别为 14.99/16.52/18.15 亿元，同比增速 11.3/10.2/9.9%，EPS 分别为

1.21/1.33/1.46 元，当前股价对应 PE 倍数分别为 11.1/10.1/9.1。近几年铝板带

箔行业产能扩张较多，加工费承压，今年以来需求弱复苏，明泰铝业成本控制能

力强，能在保证销量的情况下维持较高盈利水平。近年来构筑了再生铝保级利用

优势，在铝加工产品降碳的大趋势下优势凸显，市场空间广阔，维持“买入”评

级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1876 3073 3073 3073 3073 营业收入 27781 26442 31319 34532 37759

应收款项 3240 3239 4290 5676 7241 营业成本 25071 23942 28388 31244 34104

存货净额 3867 4140 5377 6344 7395 营业税金及附加 140 161 191 210 230

其他流动资产 1090 1659 3132 3798 4531 销售费用 71 86 102 113 123

流动资产合计 11737 13236 16997 20017 23365 管理费用 247 239 300 330 359

固定资产 5715 5840 5498 5121 4727 研发费用 995 1084 1284 1416 1548

无形资产及其他 432 421 404 388 371 财务费用 (133) (55) (50) (50) (50)

投资性房地产 1070 1745 1745 1745 1745 投资收益 48 21 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 24 0 0 0 0

资产总计 18955 21243 24645 27271 30208 其他收入 491 455 517 517 517

短期借款及交易性金融

负债 291 451 2619 3619 4812 营业利润 1954 1460 1621 1786 1962

应付款项 2645 3146 3073 3384 3697 营业外净收支 (4) (1) 0 0 0

其他流动负债 2033 1343 1606 1769 1933 利润总额 1950 1459 1621 1786 1962

流动负债合计 4969 4940 7297 8771 10442 所得税费用 308 110 122 134 147

长期借款及应付债券 985 0 0 0 0 少数股东损益 44 2 0 0 0

其他长期负债 363 359 355 350 346 归属于母公司净利润 1599 1347 1499 1652 1815

长期负债合计 1348 359 355 350 346 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 6317 5299 7652 9121 10788 净利润 1599 1347 1499 1652 1815

少数股东权益 435 299 299 299 299 资产减值准备 12 (16) 1 (1) (1)

股东权益 12202 15645 16694 17850 19121 折旧摊销 532 661 558 595 612

负债和股东权益总计 18955 21243 24645 27271 30208 公允价值变动损失 (24) (0) 0 0 0

财务费用 (133) (55) (50) (50) (50)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1983) (1726) (3576) (2551) (2875)

每股收益 1.65 1.13 1.21 1.33 1.46 其它 26 17 (1) 1 1

每股红利 0.21 0.16 0.36 0.40 0.44 经营活动现金流 161 284 (1518) (304) (448)

每股净资产 12.58 13.12 13.42 14.35 15.37 资本开支 0 (759) (200) (200) (200)

ROIC 10% 7% 6% 6% 6% 其它投资现金流 479 540 0 0 0

ROE 13% 9% 9% 9% 9% 投资活动现金流 479 (219) (200) (200) (200)

毛利率 10% 9% 9% 10% 10% 权益性融资 0 1270 0 0 0

EBIT Margin 5% 4% 3% 4% 4% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 6% 6% 5% 5% 5% 支付股利、利息 (206) (192) (450) (496) (545)

收入增长 13% -5% 18% 10% 9% 其它融资现金流 (1260) 246 2168 1000 1193

净利润增长率 -14% -16% 11% 10% 10% 融资活动现金流 (1672) 1131 1718 504 648

资产负债率 36% 26% 32% 35% 37% 现金净变动 (1032) 1197 0 0 0

息率 1.3% 1.2% 2.8% 3.1% 3.4% 货币资金的期初余额 2909 1876 3073 3073 3073

P/E 8.1 11.8 11.1 10.1 9.1 货币资金的期末余额 1876 3073 3073 3073 3073

P/B 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9 企业自由现金流 0 (964) (2227) (1013) (1157)

EV/EBITDA 10.8 13.3 15.0 14.2 13.6 权益自由现金流 0 (718) (52) (72) (69)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基
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中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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