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市场数据(2024-08-30) 

收盘价(元) 12.00 

一年内最高/最低(元) 15.50/8.65 

沪深 300 指数 3,321.43 

市净率(倍) 0.89 

流通市值(亿元) 143.10 
  

基础数据(2024-06-30) 

每股净资产(元) 13.55 

每股经营现金流(元) 0.49 

毛利率(%) 12.41 

净资产收益率_摊薄(%) 6.35 

资产负债率(%) 26.27 

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  

相关报告 

《明泰铝业(601677)公司点评报告：铝板带箔

销量保持增长，重点项目建设持续推进  》 

2024-05-09 

《明泰铝业(601677)公司点评报告：重点项目

增速提效，盈利逐季改善 》 2023-09-12 

《明泰铝业(601677)公司点评报告：项目建设

稳中有进，盈利有望逐步修复》 2022-12-12 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

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 09 月 02 日  

事件：公司发布 2024 年半年度报，公司上半年实现营业收入 153.14

亿元，同比增长 21.16%；实现归母净利润 10.70 亿元，同比增长

33.28%；实现扣非归母净利润 8.98 亿元，同比增长 40.33%。 

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。

公司坚持专业深化，提前布局再生资源产业链，凭借丰厚的技术经

验、先进的机器设备，领先的工艺技术，现拥有年处理废铝规模

100 余万吨、12 万吨铝灰渣综合利用产能，达到国际先进水平。

铝板带箔业务方面现有产能 140 万吨，公司生产的软包电池铝

箔、电子箔、花纹板、商用车轻量化材料、食药品包装箔等多种产

品在国内市场份额稳居行业前列，新能源、新材料用铝、交通运输

用铝、汽车轻量化用铝等高附加值产品占比逐步提高。公司现有

200 多种规格型号的产品，4000 余家客户，产品畅销国内外 50

多个国家和地区，2024 年上半年铝板带箔发货量同比增长 19%，

销量增长的同时注重产品结构的改善，高附加值产品占比得到进一

步提升；公司充分发挥产品综合性价比高、绿色低碳等优势，重点

支持外贸出口业务，上半年度外贸销量增速达 30%。上半年度公

司再生铝保级应用业务延续高速发展势头，同比增速约 28%；公

司再生铝产品具有绿色低碳优势，经济效益及社会效益显著，是后

期发展规划的重要方面，未来公司再生铝使用比例将提升至 70%。 

⚫ 2024 年二季度公司盈利快速增长。公司盈利大幅增长主要原因为

公司产品多元化，应用领域覆盖广泛，竞争力强，半年度销量 71

万吨，同比增长约 19%，销量增长的同时注重产品结构的改善，

高附加值产品占比得到进一步提升；二季度国内外铝锭价差改善，

公司充分发挥产品综合性价比高、绿色低碳等优势，重点支持外贸

出口业务，上半年度外贸销量增速达 30%；出海战略成效初显，

韩国光阳铝业产销量持续释放，逐步为公司贡献业绩；公司坚持发

展低碳循环经济，再生铝保级应用优势持续突显，再生铝使用比例

不断扩大，铝灰渣处理项目运行持续向好，提升单吨盈利空间。欧

盟碳关税目前正试行阶段，按照前期发布的规则，预计在 2026 年

开始正式实施。随着全球范围内碳达峰政策的深入实施，企业对自

身产品含碳量引起重视。公司再生铝低碳产品已完成碳足迹排查，

降碳效果明显，获得下游客户的青睐，提升公司产品竞争力的同时

部分产品已开始享受绿色溢价产生经济效益。 

⚫ 公司重点项目建设持续推进，重点攻关新产品研发设计和老产品

优化升级。上半年度，公司持续推进重点项目建设任务，不断提升
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河南明泰、明晟新材、明泰科技、泰鸿新材等现有项目的运行效率，

充分释放产能，义瑞新材年产 70 万吨绿色新型铝合金项目运行稳

定，韩国光阳铝业建设完成前端熔铸生产线，形成了完整的工艺流

程，实现生产效率不断提升，驱动公司铝板带箔单月销量屡创新高。

公司注重研发，上半年度研发投入 8.09 亿元，实施研发项目 127

个，申请专利 270 项，专利受理 146 项，授权专利 49 项。 

⚫ 维持公司“增持”投资评级。根据行业及公司规划等因素，我们上

调公司 2024/2025/2026 年归母净利润 15.49/18.43/21.62 亿元至

17.13/19.62/22.96 亿元，预计公司 2024/2025/2026 年的 EPS 分

别为 1.38 元/1.58 元/1.85 元，按照 8 月 30 日 12.00 元的收盘价计

算，对应的 PE 分别为 8.71 倍/7.61 倍/6.50 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，随着未来公司重点项目的持续推进，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 1,713 1,962 2,296 

   增长比率（%） -13.68 -15.71 27.11 14.53 17.03 

每股收益(元) 1.29 1.08 1.38 1.58 1.85 

市盈率(倍) 9.34 11.08 8.71 7.61 6.50 

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；2024 中报未披露）  图 2：公司主营业务分产品毛利率（2024 中报未披露） 

 

 

 

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 14,703 16,986 19,583  营业收入 27,781 26,442 31,623 36,131 40,328 

  现金 1,876 3,073 3,209 4,214 5,633  营业成本 25,071 23,942 28,423 32,461 36,208 

  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 565 599 711 812 905  管理费用 247 239 285 325 363 

  存货 3,867 4,140 4,719 5,379 5,991  研发费用 995 1,084 1,265 1,445 1,613 

  其他流动资产 2,190 2,185 2,198 2,172 2,142  财务费用 -133 -55 41 66 -18 

非流动资产 7,217 8,007 8,869 8,868 8,813  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 3,202 3,113 3,047  资产处置收益 0 -4 0 0 0 

资产总计 18,955 21,243 23,572 25,854 28,396  营业利润 1,954 1,460 1,885 2,158 2,525 

流动负债 4,969 4,940 5,365 5,855 6,308  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 3,545 4,049 4,516  利润总额 1,950 1,459 1,881 2,154 2,521 

  其他流动负债 2,034 1,343 1,257 1,122 976  所得税 308 110 150 172 202 

非流动负债 1,348 359 342 342 342  净利润 1,642 1,349 1,730 1,981 2,319 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 44 2 17 20 23 

  其他非流动负债 1,348 359 342 342 342  归属母公司净利润 1,599 1,347 1,713 1,962 2,296 

负债合计 6,317 5,299 5,707 6,197 6,650  EBITDA 2,307 2,059 2,306 2,622 2,918 

 少数股东权益 435 299 316 336 359  EPS（元） 1.29 1.08 1.38 1.58 1.85 

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

  资本公积 4,187 6,375 6,646 6,646 6,646  主要财务比率      

  留存收益 6,904 8,091 9,691 11,463 13,529  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 12,202 15,645 17,549 19,321 21,386  成长能力      

负债和股东权益 18,955 21,243 23,572 25,854 28,396  营业收入（%） 12.87 -4.82 19.59 14.26 11.61 

       营业利润（%） -10.06 -25.27 29.07 14.48 17.01 

       归属母公司净利润（%） -13.68 -15.71 27.11 14.53 17.03 

       获利能力      

       毛利率（%） 9.76 9.46 10.12 10.16 10.21 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 5.75 5.10 5.42 5.43 5.69 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 13.10 8.61 9.76 10.15 10.73 

经营活动现金流 -856 666 1,008 1,362 1,769  ROIC（%） 10.75 7.89 9.59 10.04 10.20 

  净利润 1,642 1,349 1,730 1,981 2,319  偿债能力      

  折旧摊销 532 661 385 403 415  资产负债率（%） 33.33 24.95 24.21 23.97 23.42 

  财务费用 24 28 30 37 45  净负债比率（%） 49.99 33.24 31.94 31.53 30.58 

  投资损失 -48 -21 -19 -22 -24  流动比率 2.36 2.68 2.74 2.90 3.10 

 营运资金变动 -3,053 -1,349 -1,149 -1,065 -1,014  速动比率 1.38 1.65 1.67 1.79 1.97 

  其他经营现金流 46 -3 31 28 28  营运能力      

投资活动现金流 601 -586 -1,124 -251 -208  总资产周转率 1.47 1.32 1.41 1.46 1.49 

  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 30.35 29.76 29.43 

  其他投资现金流 64 32 -858 22 24  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -210 1,091 202 -106 -143  每股收益（最新摊薄） 1.29 1.08 1.38 1.58 1.85 

  短期借款 -85 160 112 121 132  每股经营现金流（最新摊薄） -0.69 0.54 0.81 1.10 1.42 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 9.81 12.58 14.11 15.53 17.20 

  普通股增加 287 223 51 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -159 2,188 271 0 0  P/E 9.34 11.08 8.71 7.61 6.50 

  其他筹资现金流 -254 -1,480 -232 -227 -275  P/B 1.22 0.95 0.85 0.77 0.70 

现金净增加额 -466 1,194 139 1,006 1,418  EV/EBITDA 7.36 5.29 5.32 4.35 3.46 

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。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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