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市场数据  
收盘价(元) 15.91 

一年最低/最高价 13.74/21.37 

市净率(倍) 3.26 

流通A股市值(百万元) 15,886.62 

总市值(百万元) 15,886.62 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.89 

资产负债率(%,LF) 31.08 

总股本(百万股) 998.53 

流通 A 股(百万股) 998.53  
 

相关研究  
《华峰铝业(601702)：23 年报及 24 年

一季报点评：新能源需求释放，铝热

传输龙头吨净利持续上行》 

2024-04-26 

《华峰铝业(601702)：铝热传输材料

引领者，新能源热处理需求弹性可期》 

2023-11-28 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 8545 9291 12268 15064 17447 

同比（%） 32.51 8.73 32.04 22.79 15.82 

归母净利润（百万元） 665.77 899.20 1,208.17 1,518.16 1,767.06 

同比（%） 33.11 35.06 34.36 25.66 16.39 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.67 0.90 1.21 1.52 1.77 

P/E（现价&最新摊薄） 23.86 17.67 13.15 10.46 8.99 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2024 年上半年公司实现营收 49.34 亿元，同比+18%；归母净利润 5.58 亿元，

同比+35%，2024 上半年业绩符合业绩预告预期。2024Q2 实现营收 25.72 亿元，同

比+18%，归母净利润 3.05 亿元，同比+25%，业绩表现亮眼。 

◼ 2024 年上半年公司内生+外延发展并行，量价齐升、规模效应显著带来业绩亮眼表

现。1）下游新能源需求旺盛带动客户增长，公司销量持续提升：公司作为铝热传输

材料引领者，受益于下游新能源需求旺盛，客户持续增加带动公司销量持续增长，

目前公司在新能源汽车材料已经建立完整产品体系，包含水冷板材料、电池壳材料、

电池箔料、铝塑膜铝箔料、低温水箱料、冷水机材料等，并已经培育出多合金复合

水冷板材料和条形电池壳材料等系列明星产品，我们预计公司上半年销量延续 2023

年下半年良好态势，同比显著提升。2）公司加工费稳定叠加原材料价格抬升带动产

品吨价上升：价格角度，公司定价方式为“铝锭价格+加工费”形式，原材料占比

80%左右，由于 2024H1 国内现货铝价均价 19796 元/吨，yoy+7%，推升公司吨价，

加工费角度，定价主要以产品加工次数、工艺复杂程度定价，由于公司产品主要瞄

准高端需求，以高附加值产品为导向，公司加工费稳中有升，我们预计 2024 年公

司产品吨毛利将会稳定在 4000 元/吨以上。3）公司产品结构优化叠加规模优势显

现，吨盈利稳中上行：2024H1 公司产品结构持续优化同时不断扩大自身规模经济

优势，通过增加后道冷轧及多规格剪切机台达到 50 万吨级成品供应能力，2023 年

公司产品吨净利为 2350 元/吨，yoy+16%，我们预计 2024 年 H1 公司产品吨净利较

2023 年稳中有升，同比增长达双位数，预计后续伴随 15 万吨高端铝板带箔产线投

放，有进一步降本增效空间。4）深度绑定优质客户同时积极开发海外市场，产能释

放具有进一步兑现空间。公司核心客户均为全球范围内标杆性汽配零部件厂商，热

交换领域客户包括日本电装株式会社、德国马勒集团、韩国翰昂集团等，铝板带箔

领域客户如比亚迪、三花、银轮、纳百川、纵贯线等，外贸业务方面，公司 1/3 业

务为外贸业务，2024H1 公司深挖亚洲市场、开发东欧市场，有效开拓多个海外客

户，定点项目不断增加，为公司后续产能消化奠定良好基础。 

◼ 2024H1 费用管控合理叠加政策收益，带来业绩亮眼表现。1）2024H1 公司销售费

用率/管理费用率/研发费用率分别为 0.8%/1.4%/2.3%，yoy+0.3/-0.01/-0.3pct，销售费

用同比增加 1743 万主要原因为销售人员增加导致薪酬增加，同时销量增加导致仓

储费用增加导致，整体费用率管控合理，2024H1 毛利率为 17%，yoy+0.2pct，归母

净利率 11.3%，yoy+1.4pct，其中其他收益同比增加 4663 万元，主要原因为进项税

加计抵减政策收益，占营收比重 0.9%。2）2024Q2 公司毛利率 17%，yoy+1.3 pct ，

环比+0.8pct，归母净利率为 11.9%，yoy+0.6pct，环比+1.1pct，费用率显著降低。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于下游行业景气度较好，公司作为铝热传输龙头产品发展

前景广阔，我们维持公司  2024-26 年 EPS 为 1.21/1.52/1.77 元/股，对应公司

PE13/10/9X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动导致销售不及预期；原材料价格波动、加工费下降造成盈

利能力下降风险；国际贸易摩擦引发市场风险；汇率波动风险等。  
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华峰铝业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5,356 6,817 8,665 10,779  营业总收入 9,291 12,268 15,064 17,447 

货币资金及交易性金融资产 424 945 1,495 2,450  营业成本(含金融类) 7,812 10,324 12,621 14,613 

经营性应收款项 2,802 2,867 3,511 4,064  税金及附加 35 25 30 35 

存货 2,113 2,984 3,641 4,246  销售费用 71 94 115 134 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 119 157 193 224 

其他流动资产 18 21 18 19  研发费用 231 306 375 435 

非流动资产 1,827 1,691 1,549 1,403  财务费用 26 34 42 49 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 64 42 47 51 

固定资产及使用权资产 1,541 1,368 1,191 1,013  投资净收益 (6) (4) (5) (5) 

在建工程 64 105 144 181  公允价值变动 5 3 3 3 

无形资产 170 165 161 157  减值损失 (45) (39) (44) (43) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 (1) (1) (1) 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 1,013 1,328 1,687 1,964 

其他非流动资产 52 52 52 52  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 7,183 8,508 10,214 12,182  利润总额 1,014 1,328 1,687 1,964 

流动负债 2,456 2,551 2,751 2,936  减:所得税 114 119 169 196 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,832 1,880 1,930 1,980  净利润 899 1,208 1,518 1,767 

经营性应付款项 465 473 578 674  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 32 38 46 54  归属母公司净利润 899 1,208 1,518 1,767 

其他流动负债 127 160 197 229       

非流动负债 202 205 178 178  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.90 1.21 1.52 1.77 

长期借款 40 44 14 14       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,040 1,362 1,729 2,012 

租赁负债 11 14 17 17  EBITDA 1,251 1,584 1,955 2,244 

其他非流动负债 152 147 147 147       

负债合计 2,659 2,756 2,929 3,115  毛利率(%) 15.91 15.84 16.22 16.25 

归属母公司股东权益 4,524 5,751 7,284 9,067  归母净利率(%) 9.68 9.85 10.08 10.13 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,525 5,751 7,285 9,067  收入增长率(%) 8.73 32.04 22.79 15.82 

负债和股东权益 7,183 8,508 10,214 12,182  归母净利润增长率(%) 35.06 34.36 25.66 16.39 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 374 661 718 1,094  每股净资产(元) 4.53 5.76 7.30 9.08 

投资活动现金流 (25) (113) (113) (112)  最新发行在外股份（百万股） 999 999 999 999 

筹资活动现金流 (306) (52) (74) (47)  ROIC(%) 15.28 17.58 18.38 17.82 

现金净增加额 67 518 547 951  ROE-摊薄(%) 19.87 21.01 20.84 19.49 

折旧和摊销 211 222 226 231  资产负债率(%) 37.01 32.40 28.68 25.57 

资本开支 (20) (108) (108) (107)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.67 13.15 10.46 8.99 

营运资本变动 (798) (911) (1,171) (1,047)  P/B（现价） 3.51 2.76 2.18 1.75 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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