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股价走势 

铝合金龙头有望充分受益于苹果 AI 引领的硬件创新周期 
  

公司为铝合金加工行业龙头企业，2022年借壳华联综超成功上市开启发展新征程。创新新材

是一家涵盖生产经营 3C 消费电子铝型材、汽车轻量化铝型材、板带箔、铝杆及线缆、铝合金

棒材、结构件等为主的大型现代化综合企业。公司生产基地覆盖中国山东、江苏、内蒙古、

云南 4 省（自治区）和海外越南、墨西哥等国家，是全球规模最大的铝合金材料生产与研发

基地之一，其中铝合金棒材市场占有率连续多年位居全球第一。根据中国有色金属加工工业

协会数据，2022年，公司铝合金圆铸锭销量为291.3 万吨，国内和全球市场占有率分别为10.9%

和 8.8%，均排名第一，是铝棒行业龙头企业。 

国内外产能持续扩张，贡献业绩增长动能。公司通过非公开发行股份的方式募集不超过 15

亿元的配套资金，资助公司年产 80 万吨高强高韧铝合金材料项目（二期）、云南创新年产 120

万吨轻质高强合金材料项目（二期）。2023 年，公司启动建设“越南 10 万吨 3C 消费电子型

材项目”、“年产 32 万吨新能源汽车轻量化铝合金材料项目”、“年产 25 万吨电工圆铝杆改建

项目”、“年产 20 万吨高强节能铝合金导线项目”等项目，国内外产能持续扩充将进一步提升

公司产品结构，贡献业绩增长动能。 

公司是苹果铝合金材料合金供应商，有望充分受益于苹果 AI引领的新一轮消费电子硬件创新

周期。铝合金材料在消费电子结构件中应用广泛，铝合金散热性能优异，同时相比于钛合金

加工难度和材料成本较低。在苹果 AI 引领的消费电子硬件创新周期中，端侧 AI 将持续增强

对于手机散热性能的要求，铝合金结构件用量有望提升，公司为苹果核心铝合金供应商有望

充分受益。 

汽车轻量化带动铝合金单车用量提升，公司积极布局汽车轻量化型材汽车也有有望加速成

长。汽车轻量化和新能源车渗透率提升有望带动单车铝合金用量提升，《节能与新能源汽车汽

车技术线路图 2.0》预计到 2025 年和 2030 年单车用铝量分别达到 250kg/辆和 350kg/辆。公

司在汽车轻量化领域成功跻身为国内外多家知名汽车品牌和头部 Tier 1 供应商的合作伙伴，

包括比亚迪、宁德时代、小米、理想、奔驰、宝马、奥迪等，有望受益于汽车轻量化趋势。 

深度参与苹果再生铝闭环回收利用技术，再生铝处理能力持续提升有望进一步增厚利润。苹

果持续推进再生铝应用，持续在各种 Apple 产品机身中采用 100%再生铝金属。公司 17 年和

苹果在再生铝展开深入合作，凭借“合金配方建议+一流合金工艺+回收铝闭路循环”的综合

解决方案成为苹果建立铝闭环供应链的中坚力量。2023 年，公司综合循环利用再生铝 101.39

万吨，为行业领先水平。预计 2024 年内将完成 14 条智能化进口再生铝回收处理生产线建设，

将具备年处理 205 万吨再生铝生产能力，再生铝用量提升有望进一步增厚利润。公司与苹果

中框核心供应商工业富联签署战略合作协议，在 3C 消费电子型材、废铝回收等环节展开战略

深入全面合作，和下游结构件厂商深入绑定有望提升回收环节竞争力。 

投资建议：预计公司 24/25/26 年收入为 870.0/973.5/1075 亿元，预计公司 24/25/26 年归母净

利润为 14/20/26 亿。考虑到公司越南新增产能释放高成长性、苹果核心供应商地位、汽车成

长空间广阔给予公司 25 年 20X PE，对应 400 亿市值，对应目标价 9.2 元/股，首次覆盖，给

予“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期、产能扩充不及预期、消费电子 ID 创新不确定性、汽车轻量化

不及预期、股票交易异常波动风险 
  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 69,319.30 72,843.63 87,003.50 97,347.11 107,494.98 

增长率(%) 16.64 5.08 19.44 11.89 10.42 

EBITDA(百万元) 2,277.76 2,164.82 2,486.64 3,304.39 4,281.22 

归属母公司净利润(百万元) 1,088.98 957.87 1,416.96 2,030.32 2,607.66 

增长率(%) 25.36 (12.04) 47.93 43.29 28.44 

EPS(元/股) 0.25 0.22 0.33 0.47 0.60 

市盈率(P/E) 16.37 18.61 12.58 8.78 6.83 

市净率(P/B) 2.25 1.76 1.31 1.31 1.12 

市销率(P/S) 0.26 0.24 0.20 0.18 0.17 

EV/EBITDA 11.49 10.93 4.79 4.90 3.97   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 铝合金加工龙头借壳上市开启发展新征程 

1.1. 公司借壳上市，资本助推新发展 

公司是铝合金棒材龙头，份额居全球第一。创新新材是一家涵盖生产经营 3C 消费电子铝型
材、汽车轻量化铝型材、板带箔、铝杆及线缆、铝合金棒材、结构件等为主的大型现代化

综合企业，公司生产基地覆盖中国山东、江苏、内蒙古、云南 4 省（自治区）和海外越南、

墨西哥等国家，是全球规模最大的铝合金材料生产与研发基地之一，其中铝合金棒材市场
占有率连续多年位居全球第一。根据中国有色金属加工工业协会数据，2022 年，公司铝合

金圆铸锭销量为 291.3 万吨，国内和全球市场占有率分别为 10.9%和 8.8%，均排名第一，是

铝棒行业龙头企业。 

公司 2022 年借壳华联综超成功上市，开启新发展征程。华联综超，前身为北京华联商厦有
限公司，于 1996 年创立，2001 年上市，主营线下超市零售。在 2021 年，华联综超筹划资

产重组，收购民营铝棒龙头企业山东创新金属科技有限公司。2021 年 7 月，华联综超公告

资产重组计划，2022 年 11 月，山东创新金属科技有限公司实现借壳上市，专注铝合金及
其制品的研究开发与生产加工业务。以 2021 年 9 月 30 日为评估基准日，华联综超将其全

部资产与负债出售给控股股东北京华联集团，以现金交易的方式置出资产合计 22.9 亿元。

华联综超以发行股份方式购入资产，以 3.44 元/股的价格，共计购入约 33.4 亿股，共计 114.82

亿元，收购创新集团 100%股权，置入资产作价约 114.82 亿元。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：创新新材官网、天风证券研究所 

1.2. 股权结构清晰，下属企业覆盖面广泛 

截至 2024 年一季度末，崔立新直接持有公司 16.24%股权，并通过创新集团间接控制公司

24.36%股权，为公司实际控制人。杨爱美（其兄崔闽的配偶）直接持股 2.67%，耿红玉（兄
弟崔东的配偶）直接持股 1.85%，王伟（其配偶的兄弟）直接持股 1.85%。杨爱美、耿红玉、

王伟为崔立新的一致行动人。 

图 2：公司股权结构图（截至 2024年一季度末） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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截至 2023 年 12 月 31日，公司共有全资子公司 4家，间接全资子公司 42家，间接
控股子公司 1 家，联营企业 2 家。下游子公司涵盖铝合金生产技术研发，原料及产

品的生产加工，销售等各方面，产业链覆盖全面。 

 

 

 

图 3：公司主要子公司 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

1.3. 产品多元，以棒材为基础，多产品协同发展 

公司专注于铝合金及其制品研发、生产和加工的技术型企业，致力于为下游应用领域提供
铝合金综合解决方案。公司产品形态主要包括铝合金棒材、型材、结构件、板带箔、铝杆

线缆等。公司掌握从合金化研发到精深加工的全流程体系,具备多种铝合金牌号的研发和制

造能力，能够满足客户对多元化、定制化产品的需求。 

公司产品线丰富，广泛应用于多个下游领域，创新金属铸棒产能全国领先。产品主要服务
于航空航天(2A12、7075)、3C 电子(6013、6063、7003)、汽车轻量化(3003、4032、6061)、

新能源及轨道交通(6005、6082)、建筑工业(6061、6063、6005)等领域。凭借优质产品，

公司成为苹果、比亚迪、宝马、奔驰等知名企业的供应商。 
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图 4：公司主要产品形态 

产品  应用领域 用途  案例  

 

3C 电子 
主要用于电子产品的外观件、

支撑件 

 

 

汽车轻量 

化 

主要用于汽车装饰件、天窗导

轨、汽车座椅、电池托盘 

等 

 

 

轨道交通 

主要用于城市车辆轨道、高铁

动车轨道、航空航天 

 
 

 

新能源 
主要用于新能源光伏组件、光

伏边框、支架等 

 

 

5G 基站 
主要用于 5G 基站的基础设施

建设 

  

资料来源：创新新材 2023 年报、天风证券研究所 

棒材优势奠定型材基础，智能制造助力结构件优势。公司的棒材产品是以电解铝液、铝锭、

再生铝等为主要原料，经过特定的合金化配比及独特的生产制程铸造而得，是铝挤压、锻

造或铸造的最重要主材。公司已规模化量产消费电子铝型材、轨道交通和汽车轻量化铝型
材、结构件。汽车类产品涵盖发动机悬置、新能源电池系统、电池托盘等部件。公司消费

电子铝型材产品包括笔记本电脑外壳材料、平板电脑外壳材料、手机外壳和中框材料等。

这些铝型材产品在进一步加工后，将应用于苹果、戴尔、惠普等品牌的笔记本电脑、平板
电脑和智能手机，下游客户包括富士康、立铠精密等知名厂商。交通运输领域，公司所生

产型材主要应用于轨道交通和汽车轻量化领域，产品经加工后主要应用于地铁、车身车架、

电池包、保险杠、防撞梁、门槛梁、装饰件和悬架系统零件等。 

图 5：主要消费电子铝型材产品和客户 

 

资料来源：创新新材 2023 年报、天风证券研究所 
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图 6：公司产品在交通运输领域的主要应用 

 

资料来源：创新新材 2023 年报、天风证券研究所 

铝板带箔各型号覆盖全面，满足客户个性化需求。公司的铝板带主要供应中厚板、铝板带
以及铝箔产品，可满足各类客户的个性化需求。公司板带箔产品为我国航空航天、汽车制

造、包装印刷、建筑装饰、电器电子等行业的发展提供有力的原料支持。公司拥有国内先

进的生产设备包括倾斜式铸轧机 50 台、高效四辊冷轧机 11 台、箔轧机 3 台、大扁锭铸造
机 3 台。相关产品主要应用于建筑装饰、家电、包装材料、汽车铝板、锂电池外壳等，为

航空航天、汽车制造、包装印刷等行业提供原料支持，并已实现规模化量产。公司为多家

知名企业提供高品质铝材料，为中国建筑装饰材行业铝基材的最大供应商之一，也是 LED

印刷电路板行业铝基覆铜板的主要铝材供应商之一。 

图 7：铝板带箔产品 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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图 8：铝板带箔产品型号及用途 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

铝杆线缆产品覆盖电力，家用电器行业。公司在铝杆、线缆领域以合金铝杆和纯铝电工圆

铝杆、裸铝线为主导产品。公司铝杆线缆业务已实现规模化量产。产品主要供应国家电网

主要运用的中强度，高导电率等各系列合金铝杆和合金铝导线，以及下游覆盖电力电缆、
架空线和家用电器等领域。并且，公司积极参与国家级建设项目，推动企业进一步发展。

公司在铝杆和线缆行业方面，长期参与国家高强度超导电缆标准的制定工作，并与国缆研

究所以及电科院保持紧密的合作关系。在“十三五”期间，国家重点项目“西电东输”中，

超过 70%的特高压导线采购中标单位选择了公司提供的相关产品。 

图 9：铝杆线缆产品的应用领域 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

1.4. 原材料铝水区位优势提效降本，再生铝支持头部客户零碳需求 

公司主要原材料为电解铝液（铝水）、铝锭及再生铝。根据客户订单及生产经营计划，公

司采用“以销定产、以产定购”的模式向供应商进行采购。 

公司主要原材料供应稳定，运输成本较低。公司主要供应商为魏桥集团及其子公司（山东

宏桥新型材料），公司自魏桥集团主要采购铝水、铝锭等主要原材料。公司实行战略供应

商制度，与主要供应商合作关系稳定持久，原材料供应及时。同时公司主要生产基地与魏

桥集团地理位置相近，具备区位优势。 
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再生铝使用比例加大，有望带动盈利能力提升。公司积极布局再生铝领域，再生铝占生产

原料比例逐渐加大。公司再生铝原料采购主要来自于再生铝市场以及自身生产废料。再生

铝具有价格优势有助于进一步增厚利润，同时有助于提升原料利用率，丰富原材料端供应。 

图 10：原料采购 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

公司在云南开展水电铝项目，内蒙古风光电铝项目，采用绿色水电铝，风光电铝为原材料

生产铝合金棒材，充分满足部分终端客户环保低碳要求，把握绿色铝行业发展趋势。 

1.5. 产品结构持续优化，积极向高附加值产品转型 

2023 年受到下游客户需求阶段性放缓影响业绩承压，24Q1 订单有所恢复业绩呈现复苏趋

势。2023 年公司实现营业收入 728.44 亿元，同比增长 5.08%；实现归母净利润 9.58 亿元，

同比下降 12.10%，主要受下游客户需求阶段性放缓的影响。随着建设产能不断投产，公司
2023 年产量达 471.96 万吨，与去年同期相比上升 11.78%。24Q1 公司营业收入 177.79 亿

元，同比增长 7.78%；归属于上市公司股东的净利润 2.82 亿元，同比增长 6.02%；扣非后净

利润 2.73 亿元，同比增长 16.04%。 

图 11：公司营业收入及增速（右轴）  图 12：公司归母净利润及增速（右轴） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

公司主要业务收入来源于棒材。公司为国内领先铝合金原料生产商，棒材产能百万吨级别，

业务体量较大，公司在下游市场得到了广泛的市场认可，特别是在部分高端产品领域已建

立了强大的产品壁垒。随着公司的持续发展，公司有必要不断进行产能优化，持续提升高

技术含量、高附加值的优势高端产品供应，优化产品结构，提升盈利能力。 

产品结构优化，加工费逐步提升。公司销售定价采用“铝基准价+加工费”定价方式，销

售单价受铝基准价和加工费影响。型材和板带箔加工工艺要求较高，对应的加工费水平也

较高，单吨盈利更好。同时公司通过产品结构优化，使产品向下游新兴领域延伸，产品朝

高端化、定制化发展，从而有助于带动产品单吨加工费提升，增强盈利能力。 

图 13：公司收入结构（亿元）  图 14：公司分产品单吨毛利对比（元/吨） 
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资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

图 15：公司分产品毛利率情况  图 16：公司产品销售毛利率和净利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

图 17：公司费用率情况  图 18：公司资本开支和现金流情况 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

1.6. 国内外产能持续扩张，贡献业绩增长动能 

国内外产能持续扩张，贡献业绩增长动能。公司通过非公开发行股份的方式募集不超过 15

亿元的配套资金，用于公司年产 80 万吨高强高韧铝合金材料项目（二期）、云南创新年产

120 万吨轻质高强合金材料项目（二期）。2023 年，公司启动建设“越南 10 万吨 3C 消费

电子型材项目”、“年产 32 万吨新能源汽车轻量化铝合金材料项目”、“年产 10 万吨交通运
输轻量化铝合金零部件及 IT 配件项目”、“年产 25 万吨电工圆铝杆改建项目”、“年产 20

万吨高强节能铝合金导线项目”等项目，国内外产能持续扩充将进一步提升公司产品结构，

贡献业绩增长动能。公司自 2022 年开始引进 14 条智能化进口再生铝回收处理生产线，预
计 2024 年内安装完毕，建成后，公司具备年处理 205 万吨再生铝生产能力，将达到国内

国际领先水平。 

表 1：公司非公开发行募资用途 
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项目名称 生产产品 原材料  新增产能 拟投入募集资金金额 

年产 80 万吨高强高韧铝合金

材料项目（二期） 

各类铝合金棒材 火电铝，再生铝 50 万吨 70000 万元 

云南创新年产 120 万吨轻质

高强铝合金材料项目(二期) 

各类铝合金棒材 水电铝 80 万吨 80000 万元 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

2. 苹果铝材核心供应商，有望受益于手机铝合金用量提升趋势 

2.1. 铝型材在消费电子结构件、散热中有广泛应用 

铝型材在消费电子行业得到广泛应用。铝型材凭借其优异的成型性、抗氧化防腐蚀性和良
好的导热散热性能，它被用作电子产品的外壳、散热器、电路架和显示屏框架等，可有效

提高产品的防护性、美观度、散热效率和结构稳定性，成为消费电子产品中不可或缺的重

要材料。 

图 19：中国 3C 型材产量及增幅 

 

资料来源：中国有色金属加工工业协会、天风证券研究所 

3C 电子产业已经成为铝加工行业发展的重点领域之一。铝合金由于其低密度的特点，能

够较好符合3C电子产品的轻量化要求，进而推动了铝的应用及铝产品附加值产业的发展。
同时由于其产业链完善、产能规模庞大，从而使其成为了 3C 电子产品市场外观与结构材

料的理想选择。智能手机方面，伴随 5G 技术的推广，以高强度铝合金中框+玻璃/陶瓷背

板设计的大屏幕手机将主导市场。平板电脑方面,性能提升带动需求增长，同时 2019-2021

年受疫情影响，居家办公兴起，平板电脑出现显著增长，疫情后，需求量趋于平缓，根据

Strategy Analytics 的报告进行预测，未来几年需求将保持在每年 1.5-1.6 亿台左右的水平。 

图 20：中国智能手机季度出货量、增长率  图 21：智能手机铝合金框架 

 

 

 

资料来源：IDC、天风证券研究所  资料来源：荣创金属官网、天风证券研究所 

图 22：平板电脑季度出货量  图 23：平板电脑铝合金框架 
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资料来源：彭博、天风证券研究所  资料来源：长鸿精密官网、天风证券研究所 

2.2. iPhone 外观结构件材质持续升级，AI 有望带动铝合金用量提升 

智能手机 AI 功能持续增强对于手机散热性能要求提升，铝合金结构件用量有望提升。

iPhone 外观持续升级，塑料->铝合金->不锈钢->钛合金持续升级。iPhone 15 Pro 是首款
在设计中采用航空级钛金属的 iPhone，钛的强度重量比超越绝大多数金属，由此实现了最

轻的 Pro 机型。钛金属边框通过固态扩散技术，与新的铝金属内框焊接在一起。这项行业

创新技术利用热机械加工工艺，实现了这两种金属的高强度接合，内框以 100%再生铝金属
打造。钛合金在强度和耐疲劳度具备优势，铝合金在成本、加工难度上具备优势。从散热

性能角度，铝合金更占优势，我们认为随着端侧 AI 算力增强，对于手机散热要求有望进一

步提升，带动具有更高导热性铝合金材料应用。 

图 24：铝合金、不锈钢、钢铝复合压铸、钛合金对比 

 
资料来源：cmpe360 官网、天风证券研究所 

2.3. 苹果铝合金核心供应商，与苹果及工业富联合作深入 

苹果核心供应商，3C 消费电子占比逐年提高。公司是苹果产业链的核心供应商，为苹果

系列电子产品如笔记本电脑、平板电脑、手机和耳机提供铝合金圆铸锭、铝型材和结构件

等关键材料。合作流程涵盖从产品规格和生产工艺的沟通、打样测试和试制，到小批量验

证及方案优化和最终实现产品销售。公司承揽了部分苹果产业链相关项目，相关产品由公
司直接向苹果产业链的下游代工厂如富士康、可成等销售。得益于公司棒材生产和型材加

工技术优势，公司 3C 消费电子领域优势日益增长，同时与消费电子头部厂商苹果、华为、

小米等密切合作。 

图 25：公司为苹果核心供应商 
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资料来源：苹果官网、天风证券研究所 

表 2：前五大客户销售情况（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

苹果积极推进净零碳排放目标和再生铝应用。苹果参与 RE100 项目并做出一下承诺：让航

空差旅足迹中的 5%转用可持续航空燃料；每年采购的原铝中至少有 10%达到或超过先行者

联盟对于“净零排放原铝”的定义；并确保到 2030 年，每年采购的全部铝材中至少有 50%

源自再生铝。苹果还通过森林投资者俱乐部（Forest Investor Club）等外部倡议计划以及

苹果自己的 Restore Fund 支持投资林业和碳清除项目。苹果持续在各种 Apple 产品机身中

采用 100%再生铝金属：所有 iPad 机型，也与 Apple Watch Series 8、Apple Watch SE、
MacBook Air、Mac mini、14 英寸和 16 英寸 MacBook Pro 电脑一样，机身采用 100%再生

铝金属来制造。此外，全新 Studio Display 采用 100%再生铝金属支架，Mac Studio 的机身

和 Apple TV 的散热模组底盘均采用 80%再生铝金属。 

图 26：苹果产品机身采用 100%再生铝金属的产品  
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资料来源：苹果官网、天风证券研究所 

公司深度参与苹果再生铝闭环回收利用技术，再生铝处理能力持续提升。在 2017 年苹果

的再生铝技术还在研发阶段时，就开始和公司展开合作，共同开发再生铝的闭环回收利用

技术。公司董事长崔立新曾透露，公司凭借“合金配方建议+一流合金工艺+回收铝闭路循

环”的综合解决方案，成为苹果建立铝闭环供应链的中坚力量。自 2017 年开始与苹果公
司合作开展再生铝的回收与再利用，在再生铝保级与升级方面行业地位领先。2023 年，公

司综合循环利用再生铝 101.39 万吨，其中：公司回收再生铝 69.89 万吨，回用自有产线回

用铝 31.50 万吨，为行业领先水平。公司自 2022 年开始引进 14 条智能化进口再生铝回收
处理生产线，预计 2024 年内安装完毕，建成后，公司具备年处理 205 万吨再生铝生产能

力，将达到国内国际领先水平。 

公司和苹果中框核心供应商工业富联签署战略合作协议，在 3C 消费电子型材、废铝回收

等环节展开战略深入全面合作。为继续加大、加深合作力度，提升战略合作高度，公司于
2024 年 4 月与工业富联在深圳共同签署《战略合作协议》，双方将在 3C 消费电子型材、

废铝回收、智能制造与数字化转型等领域开展全面战略合作。在 3C 消费电子型材领域，

由于公司已在越南新建工厂，加速全球布局步伐，双方此次将原有合作从国内扩展至全球，
共同研发新型材料，通过技术创新和市场拓展，力求不断扩大全球市场份额，满足客户对

高品质产品的需求；2024 年 4 月，公司与工业富联共同成立回收废铝的合资公司，双方将

在公司现有厂房基础上建设铝屑回收产线，以高效回收降低碳排放，推动产业绿色低碳发

展；此外，公司还将与工业富联发挥各自优势，深化推动智能制造与数字化转型方面合作。 

3. 汽车轻量化为铝加工行业带来新机遇 

工业铝型材产量逐渐扩大，下游需求持续发力。工业铝型材是一种以铝为主要成份的合金
材料，铝棒通过热熔，挤压从而得到不同截面形状的铝材料，但添加的合金的比例不同，

生产出来的工业铝型材的机械性能和应用领域也不同。按照应用领域区分，工业铝型材指

除建筑门窗、幕墙、室内外装饰及建筑结构用铝型材以外的所有铝型材。工业铝型材广泛

应用于 3C 消费电子，新能源汽车型材、光伏型材，轨道交通等领域。 

图 27：工业铝型材产量及增幅  图 28：2023年工业铝型材下游应用结构 
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资料来源：中国有色金属加工工业协会公众号、天风证券研究所  资料来源：中国有色金属加工工业协会公众号、天风证券研究所 

汽车轻量化带动单车铝合金用量提升，为铝加工行业带来新机遇。汽车的轻量化是指在保
证汽车的强度和安全性能的前提下，尽可能地降低汽车的整备质量，从而提高汽车的动力

性，减少燃料消耗，降低排气污染。实验证明，若汽车整车重量降低 10％，燃油效率可提

高 6％-8％；汽车整备质量每减少 100 公斤，百公里油耗可降低 0.3-0.6 升；汽车重量降低
1％，油耗可降低 0.7％。出于环保和节能的需要，汽车的轻量化已成为汽车行业发展重要

趋势。铝合金具有质轻质优的特点，其密度约为钢材的 30%，使用铝合金替代钢材可有效

减轻汽车重量，且强度等各项指标可满足替代钢材的需求。根据《节能与新能源汽车汽车
技术线路图 2.0》，预计到 2035 年，我国燃油乘用车整车轻量化系数降低 25%，纯电动乘用

车整车轻量化系数降低 35%。同时，《路线图》也提出我国汽车轻量化单车用铝目标：2020

年实现 190kg/辆，2025 年和 2030 年分别实现 250kg/辆和 350kg/辆。 

图 29：中国汽车轻量化材料实施路径 

 

资料来源：镁途、电车资源、天风证券研究所 

图 30：铝合金材料在车身应用的优点 
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资料来源：汽车材料网、豪美新材公告、天风证券研究所 

相比于传统燃油车，新能源车铝合金用量更多，同时有望受益于轻量化拉动用量进一步提

升，有望充分受益于新能源车渗透率提升。根据国际铝协数据，2020 年国内传统乘用车用

铝量仅约 138.6kg/辆，纯电动和混动新能源乘用车单车用铝分别为 157.9kg 和 198.1kg，
相比于传统燃油车，新能源车铝合金用量显著提升。目前铝材已广泛应用于新能源车覆盖

件、车身结构件、电池部件等部位，未来新能源汽车用铝材发展着重于绿色化、数字化、

应用技术提升和一体化压铸等四个方向。国内新能源车销量增速显著高于汽车增速，新能
源车渗透率持续提升，据 2024 年 5 月汽车工业协会分析，我国汽车产销分别完成 237.2

万辆和 241.7 万辆，同比分别增长 1.7%和 1.5%。其中，新能源汽车产销分别完成 94 万辆和

95.5 万辆，同比分别增长 31.9%和 33.3%。 

图 31：中国汽车工业月度销量情况  图 32：中国新能源汽车月度销量情况 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会、天风证券研究所  资料来源：中国汽车工业协会、天风证券研究所  

汽车铝型材应用于车内多个关键零组件包括防撞梁、电池托盘、减震支架、动力托架、副

车架和电机壳等，随着轻量化要求提升，预计单车铝合金型材用量有望从 2025 年 40kg

提升至于 2030 年 56kg。 

图 33：汽车铝型材应用 

 

资料来源：豪美新材官网、天风证券研究所 

全面进入汽车轻量化型材领域，成功导入行业头部 tier 1 客户和知名品牌车企。公司已与
汽车领域国内外诸多头部 Tier 1 企业建立长期深度的合作，公司已成为包括比亚迪、宁德

时代、小米、理想、奔驰、宝马、奥迪、远景动力等诸多国内外头部汽车品牌供应商，迅

速跻身国内汽车轻量化型材头部供应商序列。 

合作全球头部热交换器轧制铝材龙头格朗吉斯助力打开热交换器轧制铝材新市场。公司发
挥绿色铝、低碳铝的能源优势，与全球著名的热交换器轧制铝材龙头企业格朗吉斯签订《合

资合同》，共同在云南开展建设年产 32 万吨新能源汽车轻量化铝合金材料项目。在钎焊热
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交换器用轧制铝材行业，格朗吉斯独占鳌头，约占全球份额的 25%。汽车行业营收占格朗

吉斯销售额的 40%，暖通空调行业约占 22%左右，特种包装约占 17%，以及其他终端客户市

场占剩余的 21%。合作头部热交换器轧制铝材厂商有望助力公司技术升级，快速打开热交

换器轧制铝材领域新的市场。 

4. 投资建议 

公司为铝合金加工龙头，3C 消费电子型材业务深入绑定苹果和核心中框供应商工业富联，

在再生铝和材料研发层面合作深入，有望受益于苹果 AI 带动的消费电子创新，产能释放有
望加速业绩成长。预计公司 24/25/26 年收入为 870.0/973.5/1075 亿元，预计公司 24/25/26

年归母净利润为 14/20/26 亿。 

核心假设： 

1） 预计 24/25/26 年棒材销量为 357/375/394 万吨，单吨毛利为 357/359/360 元； 

2） 预计 24/25/26 年型材销量为 13/21/29 万吨，单吨毛利为 6000/7000/8000 元； 

3） 预计 24/25/26 年板带箔销量为 61/63/65 万吨，单吨毛利为 732/746/717 元； 

4） 预计 24/25/26 年铝杆线缆销量为 91/113/142 万吨，单吨毛利为 470/473/476 元。 

表 3：盈利预测 

  2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

棒材       

收入(亿元） 391.0  463.0  486.0  551.0  579.0  602.0  

销量(万吨） 254  291  325  357  375  394  

ASP（元/吨) 15384  15910  14959  15418  15429  15268  

毛利率 2.3% 2.4% 2.3% 2.3% 2.3% 2.4% 

型材       

收入(亿元） 21.0  30.0  25.0  40.0  70.0  101.0  

销量(万吨） 7.6  9.6  9.0  13.0  21.0  29.0  

ASP（元/吨) 27903  31015  28488  31000  33170  35492  

毛利率 22.0% 20.6% 19.9% 19.4% 21.1% 22.5% 

板带箔       

收入(亿元） 97 100.0  96.0  113.0  118.0  119.0  

销量(万吨） 52.2  49.6  55.0  61.0  63.0  65.0  

ASP（元/吨) 18497  20235  17380  18704  18773  18286  

毛利率 3.7% 4.1% 3.9% 3.9% 4.0% 3.9% 

铝杆线缆       

收入(亿元） 75.0  91.0  114.0  158.0  199.0  245.0  

销量(万吨） 43.7  49.8  67.0  91.0  113.0  142.0  

ASP（元/吨) 17167  18310  16946  17474  17577  17332  

毛利率 1.9% 2.5% 2.9% 2.7% 2.7% 2.8% 

结构件       

收入(亿元） 2.00  2.00  2.00  2.00  2.00  2.00  

毛利率 -3.4% -8.1% -3.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

其他       

收入(亿元） 8.0  6.0  6.0  6.0  6.0  6.0  

毛利率 7.0% 6.6% 7.3% 7.0% 7.0% 7.0% 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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估值层面，选取鼎胜新材、明泰铝业、福蓉科技为可比公司，可比公司平均估值对应 25

年14X倍，考虑到公司越南新增产能释放高成长性及苹果核心供应商地位给予公司20X PE，

对应 400 亿市值，对应目标价 9.2 元/股，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 4：可比公司估值  

  EPS(元/股)   PE  

 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

鼎胜新材 0.59  0.74  0.88  14.72  11.69  9.80  

明泰铝业 1.23  1.42  1.61  9.52  8.25  7.31  

福蓉科技 0.48  0.60  0.72  28.11  22.41  18.76  

 平均值 0.77  0.92  1.07  17.45  14.12  11.96  

资料来源：公司公告、天风证券研究所(wind 一致预期，数据截至 2024/7/9) 

5. 风险提示 

下游需求不及预期：公司主要下游包括交通运输、电力电子、建筑建材、消费电子、汽车，

若下游需求不及预期将会影响公司业绩表现； 

产能扩充不及预期：公司积极扩充国内外产能，为业绩贡献增长动能，若产能扩充不及预

期，将会影响公司业绩增速； 

消费电子 ID 创新不确定性：ID 创新是消费电子创新的重要环节，玻璃、塑料、铝合金、
不锈钢、钛合金多种材质并存，若 ID 创新影响消费电子铝合金用量将会影响公司消费电子

型材业绩增长； 

汽车轻量化不及预期：若汽车轻量化进程不及预期，将会影响公司汽车型材产能利用率，

对于收入和利润有不利影响； 

股票交易异常波动风险：公司于 2024 年 3 月 25 日、3 月 26 日连续两个交易日内收盘价

格涨幅偏离值累计超过 20%，存在股票交易异常波动的风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 3,832.10 4,500.30 6,960.28 7,787.77 8,599.60  营业收入 69,319.30 72,843.63 87,003.50 97,347.11 107,494.98 

应收票据及应收账款 2,426.99 2,603.85 4,233.48 2,852.50 5,046.27  营业成本 66,937.13 70,497.41 84,090.52 93,524.10 102,656.79 

预付账款 175.65 288.33 1,391.70 204.20 1,288.59  营业税金及附加 140.29 135.01 154.08 183.28 197.33 

存货 3,111.24 3,631.77 3,697.39 4,708.83 4,622.33  销售费用 81.32 92.34 105.78 126.55 135.57 

其他 1,454.20 632.14 2,523.83 1,372.38 1,705.77  管理费用 317.73 379.17 437.04 486.74 537.47 

流动资产合计 11,000.19 11,656.38 18,806.69 16,925.67 21,262.56  研发费用 265.62 269.60 309.52 359.87 392.55 

长期股权投资 316.48 281.67 375.56 394.61 420.66  财务费用 247.41 308.48 147.61 107.09 293.05 

固定资产 3,729.78 4,711.41 5,500.77 6,077.37 6,723.82  资产/信用减值损失 (20.11) (0.20) (9.26) (9.86) (6.44) 

在建工程 259.42 1,299.66 840.25 668.27 653.70  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 864.00 1,013.61 1,110.26 1,214.67 1,310.41  投资净收益 0.77 (38.78) (3.06) (13.69) (18.51) 

其他 706.07 952.85 651.06 690.23 694.87  其他 8.42 (39.72) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 5,875.75 8,259.20 8,477.89 9,045.16 9,803.46  营业利润 1,340.73 1,240.32 1,746.64 2,535.93 3,257.27 

资产总计 16,875.93 19,915.59 27,284.58 25,970.84 31,066.02  营业外收入 12.07 5.12 9.30 8.83 7.75 

短期借款 4,523.05 4,651.28 782.25 5,281.77 6,825.48  营业外支出 10.92 3.55 6.70 7.06 5.77 

应付票据及应付账款 1,457.46 965.84 9,805.10 4,131.55 4,451.04  利润总额 1,341.87 1,241.89 1,749.23 2,537.70 3,259.24 

其他 1,451.81 1,118.21 2,382.82 1,564.44 2,331.03  所得税 252.89 284.18 332.35 507.54 651.85 

流动负债合计 7,432.32 6,735.33 12,970.17 10,977.77 13,607.55  净利润 1,088.98 957.70 1,416.88 2,030.16 2,607.39 

长期借款 944.57 2,104.67 200.00 806.23 1,008.17  少数股东损益 0.00 (0.17) (0.08) (0.16) (0.27) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 1,088.98 957.87 1,416.96 2,030.32 2,607.66 

其他 379.64 497.66 363.83 413.71 425.07  每股收益（元） 0.25 0.22 0.33 0.47 0.60 

非流动负债合计 1,324.21 2,602.33 563.83 1,219.94 1,433.24        

负债合计 8,955.45 9,638.56 13,534.00 12,197.71 15,040.79        

少数股东权益 0.00 146.83 146.77 146.64 146.44  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 4,003.60 4,336.19 4,336.19 4,336.19 4,336.19  成长能力      

资本公积 1,527.16 2,676.61 2,676.61 2,676.61 2,676.61  营业收入 16.64% 5.08% 19.44% 11.89% 10.42% 

留存收益 2,386.57 3,106.27 4,277.27 5,837.67 7,832.37  营业利润 26.32% -7.49% 40.82% 45.19% 28.44% 

其他 3.15 11.12 2,313.74 776.00 1,033.62  归属于母公司净利润 25.36% -12.04% 47.93% 43.29% 28.44% 

股东权益合计 7,920.48 10,277.03 13,750.58 13,773.13 16,025.23  获利能力      

负债和股东权益总计 16,875.93 19,915.59 27,284.58 25,970.84 31,066.02  毛利率 3.44% 3.22% 3.35% 3.93% 4.50% 

       净利率 1.57% 1.31% 1.63% 2.09% 2.43% 

       ROE 13.75% 9.46% 10.42% 14.90% 16.42% 

       ROIC 29.02% 12.15% 12.71% 27.45% 23.70% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1,088.98 957.70 1,416.96 2,030.32 2,607.66  资产负债率 53.07% 48.40% 49.60% 46.97% 48.42% 

折旧摊销 423.26 449.88 573.94 639.99 712.74  净负债率 33.00% 26.74% -38.56% -7.15% -0.86% 

财务费用 324.91 364.05 147.61 107.09 293.05  流动比率 1.44 1.66 1.45 1.54 1.56 

投资损失 (0.77) 38.78 3.06 13.69 18.51  速动比率 1.03 1.14 1.16 1.11 1.22 

营运资金变动 (2,424.38) (1,471.16) 5,004.07 (3,831.89) (2,370.68)  营运能力      

其它 174.24 243.12 (0.08) (0.16) (0.27)  应收账款周转率 28.28 28.96 25.45 27.48 27.22 

经营活动现金流 (413.75) 582.37 7,145.56 (1,040.95) 1,261.02  存货周转率 23.85 21.61 23.74 23.16 23.04 

资本支出 531.00 2,468.10 1,134.36 1,099.16 1,428.99  总资产周转率 3.93 3.96 3.69 3.66 3.77 

长期投资 (1.91) (34.81) 93.89 19.06 26.04  每股指标（元）      

其他 (1,078.47) (4,739.79) (2,231.84) (2,280.94) (2,913.90)  每股收益 0.25 0.22 0.33 0.47 0.60 

投资活动现金流 (549.37) (2,306.51) (1,003.59) (1,162.73) (1,458.86)  每股经营现金流 -0.10 0.13 1.65 -0.24 0.29 

债权融资 2,114.40 494.20 (5,738.66) 5,038.78 1,364.96  每股净资产 1.83 2.34 3.14 3.14 3.66 

股权融资 (1,633.26) 1,202.50 2,056.67 (2,007.61) (355.29)  估值比率      

其他 1,147.21 1,559.55 0.00 0.00 0.00  市盈率 15.77 17.93 12.12 8.46 6.58 

筹资活动现金流 1,628.35 3,256.25 (3,681.99) 3,031.17 1,009.67  市净率 2.17 1.70 1.26 1.26 1.08 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 11.49 10.93 4.53 4.70 3.82 

现金净增加额 665.23 1,532.12 2,459.98 827.49 811.83  EV/EBIT 14.11 13.80 5.89 5.83 4.58 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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