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 公司发布 2024 年中报 

2024年上半年实现营业收入 387.33亿元，同比+9.94%；实现归母净

利润 5.78 亿元，同比+13.87%；实现扣非归母净利润 5.57 亿元，同

比+17.27%。 

 

2024 年 Q2实现营业收入 209.54 亿元，同比+11.85%，环比+17.86%；

实现归母净利润 2.97亿元，同比+22.49%，环比+5.29%；实现扣非归

母净利润 2.84亿元，同比+18.47%，环比+3.77%。 

 

 建设产能投产产量增加，盈利能力提升 

✔量：2024年上半年产量 244.08 万吨，同比+5.40%，主要因建设产

能不断投产。其中棒材产量 163.05 万吨；型材产量 6.24 万吨；板带

箔产量 29.38万吨；铝杆线缆产量 45.41万吨；结构件产量 1207.02

万片。型材、铝杆线缆销量同比增加。 

✔营收：棒材、型材、板带箔、铝杆线缆、结构件营收分别为 233.95

亿、15.91 亿、52.56亿、78.38 亿、0.59亿，营收占比分别为 60.40%、

4.11%、13.57%、20.24%、0.15%。 

✔毛利：棒材、型材、板带箔、铝杆线缆、结构件毛利分别为 7.29

亿、2.35 亿、2.45 亿、2.63 亿、-0.33 亿；毛利率分别为 3.12%、

14.77%、4.66%、3.35%、-55.94%，相比 23 年全年分别+0.82pct、-

5.09pct、+0.79pct、+0.49pct、-52.13pct。 

 

 稳步推进高端化战略，全球化布局提升市场竞争力 

✔公司大力发展高端产品，扩大了汽车轻量化型材、3C 消费电子型

材、铝杆线缆系列产品产能的布局。3C 消费电子型材领域，公司在

海内外持续加快产能建设节奏，在山东、越南扩充 3C 消费电子型材

产线；汽车轻量化型材领域，公司在内蒙、江苏建设步伐不断加快，

相关产能逐步落地。通过对高端产品产能的扩充，高附加值产品的产

能占比不断提高，公司的产品结构得到进一步优化。 

 

✔积极拓展海外布局，巩固全球行业龙头地位。公司在越南投资 1.93

亿美元开展 3C 消费电子型材等项目，建设全球性 3C消费电子型材

供应链工厂，部分产线 2024年底陆续投产。公司在墨西哥投资 1.97

亿美元计划开展的汽车轻量化铝合金材料等项目。目前，公司已完成

墨西哥项目的土地购买，其他相关准备工作正在进行中。 
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✔大力提升绿铝占比，扩大再生铝处理产能。2024 年上半年，公司

采购绿电铝 16.09 万吨，绿电铝和再生铝使用量占电解铝原料总量

31%。公司在云南与格朗吉斯的合资项目建设进度顺利，预计于 2024

年底投产使用。2024 年上半年，公司循环利用再生铝 56.73 万吨，

同比+87%，公司已引进多条进口再生铝回收处理生产线，能够高效、

低成本处理多牌号再生铝，未来公司再生铝的处理能力将突破 200万

吨。 

 

✔汽车轻量化产能布局加速。2024 年上半年，公司在汽车轻量化领

域重点推进了门槛梁、防撞梁、电池包型材的开拓，业务量有所增长。

公司与全球著名的热交换器轧制铝材龙头企业格朗吉斯集团签署《战

略合作协议》，双方升级为长期战略伙伴合作关系，格朗吉斯集团将

收购公司位于山东的一个高效、低成本的铸造和热轧工厂，并同时获

得相应规模的下游产能，公司将在交易完成后获得格朗吉斯集团在中

国子公司的总注册资本 20%的股份。 

 

 投资建议： 

我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入分别为 753.50、762.17、

774.77 亿元，实现净利润 11.11、15.17、16.05 亿元，对应 EPS 分

别为 0.27、0.37、0.39元/股，目前股价对应 PE为 14.2、10.4、9.8

倍。公司维持“买入-A”评级，6个月目标价 5.94元/股，对应 24年 PE

约 22倍。 

 风险提示：需求不及预期，原料价格大幅波动，项目进展不及

预期 
    

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入  69,319.3   72,843.6   75,349.9   76,217.2   77,476.6  

净利润  1,089.0   957.9   1,110.6   1,516.9   1,605.1  

每股收益(元)  0.27   0.23   0.27   0.37   0.39  

每股净资产(元)  1.93   2.47   2.63   2.92   3.21  

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 14.4  16.4  14.2  10.4  9.8  

市净率(倍)  2.0   1.6   1.5   1.3   1.2  

净利润率 1.6% 1.3% 1.5% 2.0% 2.1% 

净资产收益率 13.7% 9.5% 10.3% 12.7% 12.2% 

股息收益率 1.5% 1.8% 1.2% 2.2% 2.4% 

ROIC 29.0% 12.2% 10.7% 14.4% 16.5% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入  69,319.3   72,843.6   75,349.9   76,217.2   77,476.6   成长性      

减:营业成本  66,937.1   70,497.4   72,882.1   73,305.8   74,515.6   营业收入增长率 16.6% 5.1% 3.4% 1.2% 1.7% 

营业税费  140.3   135.0   139.7   141.3   143.6   营业利润增长率 26.3% -7.5% 11.9% 36.6% 5.8% 

销售费用  81.3   92.3   95.5   96.6   98.2   净利润增长率 25.4% -12.0% 15.9% 36.6% 5.8% 

管理费用  317.7   379.2   339.1   304.9   271.2   EBITDA 增长率 44.9% -5.8% 10.3% 25.5% 4.9% 

研发费用  265.6   269.6   278.9   282.1   286.7   EBIT增长率 23.8% -9.0% 11.7% 29.3% 3.6% 

财务费用  247.4   308.5   226.0   190.5   155.0   NOPLAT 增长率 20.8% -7.3% 8.1% 29.3% 3.6% 

资产减值损失  -10.9   -14.5   -    -    -    投资资本增长率 121.3% 22.8% -4.2% -9.2% 14.9% 

加:公允价值变动收益  -    -    -0.3   -    -    净资产增长率 14.3% 29.8% 6.6% 10.6% 10.1% 

投资和汇兑收益  0.8   -38.8   -    -    -          

营业利润  1,340.7   1,240.3   1,388.3   1,896.1   2,006.3   利润率      

加:营业外净收支  1.1   1.6   -    -    -    毛利率 3.4% 3.2% 3.3% 3.8% 3.8% 

利润总额  1,341.9   1,241.9   1,388.3   1,896.1   2,006.3   营业利润率 1.9% 1.7% 1.8% 2.5% 2.6% 

减:所得税  252.9   284.2   277.7   379.2   401.3   净利润率 1.6% 1.3% 1.5% 2.0% 2.1% 

净利润  1,089.0   957.9   1,110.6   1,516.9   1,605.1   EBITDA/营业收入 2.9% 2.6% 2.8% 3.4% 3.6% 

       EBIT/营业收入 2.3% 2.0% 2.1% 2.7% 2.8% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 19  21  23  24  24  

货币资金  3,832.1   4,500.3   6,028.0   6,097.4   6,198.1   流动营业资本周转天数 12  25  24  20  22  

交易性金融资产  0.3   0.3   -    -    -    流动资产周转天数 62  56  61  64  64  

应收帐款  3,280.4   2,306.5   3,472.6   2,373.0   3,569.2   应收帐款周转天数 14  14  14  14  14  

应收票据  297.8   354.2   320.2   361.9   331.5   存货周转天数 15  17  17  17  17  

预付帐款  175.7   288.3   191.3   291.1   199.3   总资产周转天数 92  91  99  101  100  

存货  3,111.2   3,631.8   3,339.3   3,672.3   3,455.1   投资资本周转天数 37  54  56  52  52  

其他流动资产  302.7   575.0   375.0   417.6   455.9         

可供出售金融资产  -    -    -    -    -    投资回报率      

持有至到期投资  -    -    -    -    -    ROE 13.7% 9.5% 10.3% 12.7% 12.2% 

长期股权投资  316.5   281.7   281.7   281.7   281.7   ROA 6.5% 4.8% 5.1% 7.2% 7.3% 

投资性房地产  26.6   24.9   24.9   24.9   24.9   ROIC 29.0% 12.2% 10.7% 14.4% 16.5% 

固定资产  3,729.8   4,711.4   4,997.3   5,085.9   5,039.9   费用率      

在建工程  247.6   1,280.7   888.4   653.1   511.8   销售费用率 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

无形资产  864.0   1,013.6   991.2   968.8   946.4   管理费用率 0.5% 0.5% 0.5% 0.4% 0.4% 

其他非流动资产  691.3   946.9   790.1   878.7   927.4   研发费用率 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

资产总额  16,875.9   19,915.6   21,700.1   21,106.3   21,941.2   财务费用率 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 0.2% 

短期债务  4,523.0   4,651.3   5,127.3   4,556.4   5,109.9   四费/营业收入 1.3% 1.4% 1.2% 1.1% 1.0% 

应付帐款  871.9   1,060.2   1,537.0   1,327.9   1,085.1   偿债能力      

应付票据  695.5   -    719.1   1,257.8   580.0   资产负债率 53.1% 48.4% 49.5% 42.6% 39.2% 

其他流动负债  1,540.7   1,324.7   1,423.6   1,429.7   1,392.7   负债权益比 113.1% 93.8% 98.1% 74.1% 64.4% 

长期借款  944.6   2,104.7   1,574.3   -    -    流动比率  1.44   1.66   1.56   1.54   1.74  

其他非流动负债  379.6   497.7   363.8   413.7   425.1   速动比率  1.03   1.14   1.18   1.11   1.32  

负债总额  8,955.5   9,638.6   10,745.1   8,985.5   8,592.6   利息保障倍数  6.42   4.69   7.14   10.95   13.95  

少数股东权益  -    146.8   146.8   146.8   146.8   分红指标      

股本  4,003.6   4,336.2   4,107.4   4,107.4   4,107.4   DPS(元)  0.06   0.07   0.05   0.09   0.09  

留存收益  3,913.7   5,782.9   6,700.7   7,866.5   9,094.3   分红比率 22.1% 30.0% 17.4% 23.1% 23.5% 

股东权益  7,920.5   10,277.0   10,955.0   12,120.8   13,348.6   股息收益率 1.5% 1.8% 1.2% 2.2% 2.4% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润  1,089.0   957.7   1,110.6   1,516.9   1,605.1   EPS(元)  0.27   0.23   0.27   0.37   0.39  

加:折旧和摊销  423.3   449.9   476.4   537.7   590.8   BVPS(元)  1.93   2.47   2.63   2.92   3.21  

资产减值准备  10.9   14.5   -    -    -    PE(X) 14.4  16.4  14.2  10.4  9.8  

公允价值变动损失  -    -    -0.3   -    -    PB(X)  2.0   1.6   1.5   1.3   1.2  

财务费用  324.9   364.0   226.0   190.5   155.0   P/FCF  -8.1   -32.5   9.0   32.9   31.0  

投资损失  -0.8   38.8   -    -    -    P/S  0.2   0.2   0.2   0.2   0.2  

少数股东损益  -    -0.2   -    -    -    EV/EBITDA  13.0   12.5   7.9   5.4   5.3  

营运资金的变动  -2,546.1   -1,369.2   644.7   870.9   -1,783.6   CAGR(%) 11.7% 18.8% 8.5% 11.7% 18.8% 

经营活动产生现金流量  -413.8   582.4   2,457.5   3,116.1   567.2   PEG  1.2   0.9   1.7   0.9   0.5  

投资活动产生现金流量  -549.4   -2,306.5   -399.4   -400.0   -400.0   ROIC/WACC  3.4   1.4   1.2   1.7   1.9  

融资活动产生现金流量  1,628.4   3,256.3   -530.4   -2,646.7   -66.4   REP  0.8   1.4   1.1   0.8   0.6  

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 
  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中
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