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研究助理 
 
  
 

市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -14.01 -21.09 -24.77 

相对涨幅(%) -10.15 -15.77 -15.59  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《立中集团（300428.SZ）：公司免

热处理合金取得头部新能源车企资质

认证，有望对公司未来业绩起积极影

响》，2024.5.23 

2.《立中集团（300428.SZ）年报及一

季报点评：再生铸造铝合金板块利润

增速较快，铝合金车轮产品结构持续

优化》，2024.4.26 

3.《立中集团（300428.SZ）：2023 年

预计业绩高速增长，2024 年多个定点

项目落地》，2024.2.7 

4.《立中集团（300428.SZ）：三季度

业绩高速增长，铝合金车轮产能有望

继续提升》，2023.10.25 

5.《立中集团（300428.SZ）：铸造铝

合金龙头，免热处理合金有望随一体

化压铸趋势向好》，2023.10.13  
 

立中集团（300428.SZ）：业绩快

速增长，免热处理合金项目定点

未来将持续贡献业绩增量 
   

投资要点 

 事件：公司披露 2024 年中报，公司利润快速增长。公司 2024 年上半年营业收入

125.15 亿元，同比+14.96%；归母净利润为 3.82 亿元，同比+53.61%；扣除股权

激励的归母净利润 4.12 亿元，同比+33.18%；扣非归母净利润 3.52 亿元，同比

+63.41%；扣除股权激励的扣非归母净利润 3.81 亿元，同比+38.34%。公司利润

实现同比快速增长。 

 公司再生铝处于行业领先地位，大规模设备更新和消费品以旧换新有望推动再生

金属行业发展。2024 年 3 月和 5 月，国务院分别印发《推动大规模设备更新

和消费品以旧换新行动方案》和《2024-2025 年节能降碳行动方案》，不仅大力开

展汽车、家电、工业设备等以旧换新，完善废旧商品和设备回收，推动汽车拆解

行业和循环经济的发展，还要求优化有色金属产能布局，推进有色金属行业节能

降碳改造，控制铜、氧化铝等冶炼新增产能，并且大力发展再生金属产业。公司 40 

年始终践行绿色发展理念，紧跟行业发展趋势，目前已经发展成为我国最大的再

生铸造铝合金生产企业之一，同时随着公司海外铝合金工厂的建成投产，公司将

充分利用产能布局优势，实现国内外再生铝资源利用的双循环发展。2024 年上半

年，公司再生铝资源采购量为 35.13 万吨，同比增长 28.68%，使公司的再生铝

业务规模始终处于行业领先地位。 

 2024 年上半年公司免热处理合金材料获得客户终端认证和项目定点，有望进一步

提升公司盈利水平。2024 年上半年，公司的一体化压铸免热处理合金材料陆续获

得多家头部新能源车企和大型压铸厂等客户的终端认证和项目定点，并进入规模

化量产阶段。同时，公司持续加强免热处理合金材料的纵向深度研发，目前已研

发推出再生低碳、高性能等衍生系列免热处理合金材料，将助力公司持续扩大一

体化压铸免热处理合金材料在多品种应用、多元客户覆盖、细分终端产品应用领

域的市场规模，进一步提升公司的盈利水平。 

 墨西哥工厂补充公司海外车轮产能，受墨西哥比索兑美元贬值侵蚀部分铝车轮业

务利润。2024 上半年，随着墨西哥工厂产能的逐步释放，公司海外地区的产能缺

口得到补充，持续满足了公司在美墨加地区日益增长的高端铝合金车轮的订单需

求，但受海外政治经济因素影响，墨西哥比索兑美元贬值，导致美元长期贷款产

生未实现汇兑损失，侵蚀了部分铝合金车轮业务的经营业绩。 

 盈利预测：随公司铝板块及锂电材料板块产能扩张、产能利用率提升，预计公司

2024-2026 年营业收入分别为 286.80/346.34/418.38 亿元。归母净利润分别为

9.38/ 11.38/13.23 亿元，8 月 28 日收盘价对应 PE10.42/8.59/7.39 倍，公司作为

上游铝合金龙头企业，估值有望随利润持续向上，维持“买入”评级。 

 风险提示：公司产能扩张不及预期；铝合金行业竞争加剧超预期；公司产品研发

配套不及预期   
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 632.68 

流通 A 股(百万股)： 535.40 

52 周内股价区间(元)： 13.21-23.81 

总市值(百万元)： 9,281.47 

总资产(百万元)： 20,139.94 

每股净资产(元)： 10.91 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 21,371 23,365 28,680 34,634 41,838 

(+/-)YOY(%) 14.7% 9.3% 22.7% 20.8% 20.8% 

净利润(百万元) 492 606 938 1,138 1,323 

(+/-)YOY(%) 9.4% 23.0% 54.9% 21.3% 16.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.78 0.96 1.48 1.80 2.09 

毛利率(%) 9.5% 10.5% 10.9% 10.8% 10.5% 

净资产收益率(%) 8.6% 9.1% 12.5% 13.3% 13.4% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 23,365 28,680 34,634 41,838 

每股收益 0.97 1.48 1.80 2.09  营业成本 20,915 25,549 30,898 37,425 

每股净资产 10.64 11.84 13.56 15.57  毛利率% 10.5% 10.9% 10.8% 10.5% 

每股经营现金流 1.54 0.30 1.18 0.76  营业税金及附加 84 101 123 148 

每股股利 0.12 0.08 0.08 0.08  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估(倍)      营业费用 325 373 461 553 

P/E 21.77 10.42 8.59 7.39  营业费用率% 1.4% 1.3% 1.3% 1.3% 

P/B 1.99 1.31 1.14 0.99  管理费用 559 688 831 1,004 

P/S 0.41 0.34 0.28 0.23  管理费用率% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 

EV/EBITDA 13.77 9.09 8.07 7.46  研发费用 744 891 1,063 1,289 

股息率% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5%  研发费用率% 3.2% 3.1% 3.1% 3.1% 

盈利能力指标(%)      EBIT 934 1,334 1,577 1,801 

毛利率 10.5% 10.9% 10.8% 10.5%  财务费用 212 234 242 249 

净利润率 2.6% 3.3% 3.4% 3.2%  财务费用率% 0.9% 0.8% 0.7% 0.6% 

净资产收益率 9.1% 12.5% 13.3% 13.4%  资产减值损失 -6 0 0 0 

资产回报率 3.2% 4.7% 5.2% 5.5%  投资收益 2 -12 -9 -13 

投资回报率 5.1% 6.8% 7.5% 7.9%  营业利润 712 1,100 1,335 1,552 

盈利增长(%)      营业外收支 -2 0 0 0 

营业收入增长率 9.3% 22.7% 20.8% 20.8%  利润总额 710 1,100 1,335 1,552 

EBIT 增长率 29.5% 42.9% 18.2% 14.2%  EBITDA 1,416 1,870 2,164 2,430 

净利润增长率 23.0% 54.9% 21.3% 16.3%  所得税 94 143 174 202 

偿债能力指标      有效所得税率% 13.2% 13.0% 13.1% 13.0% 

资产负债率 63.3% 61.7% 59.7% 58.0%  少数股东损益 11 19 22 26 

流动比率 1.5 1.6 1.6 1.7  归属母公司所有者净利润 606 938 1,138 1,323 

速动比率 1.0 1.0 1.0 1.0       

现金比率 0.3 0.2 0.2 0.1  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 2,887 2,227 1,765 1,282 

应收帐款周转天数 58.2 54.8 51.9 49.8  应收账款及应收票据 4,410 5,184 5,867 6,974 

存货周转天数 63.8 59.3 59.7 58.3  存货 3,747 4,666 5,579 6,549 

总资产周转率 1.3 1.5 1.6 1.8  其它流动资产 1,828 2,075 2,416 2,802 

固定资产周转率 6.8 7.9 9.5 11.4  流动资产合计 12,873 14,151 15,627 17,609 

      长期股权投资 81 69 51 34 

      固定资产 3,657 3,598 3,685 3,684 

      在建工程 1,140 1,263 1,415 1,538 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 706 780 861 939 

净利润 606 938 1,138 1,323  非流动资产合计 5,848 6,014 6,314 6,497 

少数股东损益 11 19 22 26  资产总计 18,720 20,165 21,941 24,106 

非现金支出 515 536 587 629  短期借款 5,262 5,287 5,167 5,096 

非经营收益 239 310 275 282  应付票据及应付账款 1,919 2,136 2,667 3,197 

营运资金变动 -409 -1,614 -1,275 -1,778  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 961 189 748 482  其它流动负债 1,362 1,612 1,744 1,900 

资产 -1,111 -680 -914 -836  流动负债合计 8,543 9,035 9,578 10,192 

投资 444 18 25 23  长期借款 2,296 2,407 2,531 2,782 

其他 27 -84 -9 -13  其它长期负债 1,006 997 997 997 

投资活动现金流 -640 -746 -898 -827  非流动负债合计 3,302 3,404 3,528 3,779 

债权募资 514 279 4 180  负债总计 11,845 12,439 13,106 13,971 

股权募资 100 102 0 0  实收资本 626 633 633 633 

其他 -406 -499 -315 -318  普通股股东权益 6,658 7,490 8,577 9,850 

融资活动现金流 208 -118 -311 -138  少数股东权益 217 236 258 285 

现金净流量 595 -661 -461 -483  负债和所有者权益合计 18,720 20,165 21,941 24,106  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 2024 年 8 月 28 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

翟堃，所长助理，能源开采&有色金属行业首席分析师，中国人民大学金融硕士，天津大学工学学士，8 年证券研究经验，2022 年上海

证券报能源行业第二名，2021 年新财富能源开采行业入围，2020 年机构投资者（II）钢铁、煤炭和铁行业第二名，2019 年机构投资者

（II）金属与采矿行业第三名。研究基础扎实，产业、政府资源丰富，擅长从库存周期角度把握周期节奏，深挖优质弹性标的。张崇欣，

德邦证券有色行业首席分析师，中国矿业大学矿业工程硕士，采矿工程学士。有丰富的矿业工程技术工作经验。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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