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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 12.93 元

总市值/流通市值 16081/15419 百万元

52周最高价/最低价 16.52/8.33 元

近 3 个月日均成交额 288.10 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《明泰铝业（601677.SH）-下游市场复苏，销量稳中有增》 —

—2024-05-15

《明泰铝业（601677.SH）-销量稳中有增，单位盈利逐季反弹》

——2023-08-31

《明泰铝业（601677.SH）-产品盈利持续反弹，铝材低碳优势逐

渐凸显》 ——2023-04-24

《明泰铝业（601677.SH）-低成本构筑竞争优势，产品加速升级》

——2023-01-10

2024Q1-Q3公司归母净利润同比增加22%。2024Q1-Q3实现营收236.6亿元

（+21.6%），归母净利润14.1亿元（+21.6%），扣非归母净利润11.6亿元

（+24.8%），经营性净现金流0.51亿元。其中2024Q3营业收入83.4亿元

（同比+22.4%，环比+2.6%），归母净利润3.4亿元（同比-4.6%，环比-51.8%），

扣非归母净利润2.6亿元（同比-9.2%，环比-58.1%）。

2024Q3业绩环比下滑主因铝价下跌及汇兑损失。2024Q3铝锭均价19550元/

吨，环比二季度下滑1000元/吨，公司产品定价采取出厂当天或当周铝锭均

价+加工费的计价模式，这种计价模式下，铝价上涨过程对公司更有利，今

年二季度铝价大幅上涨，公司二季度业绩表现较好，三季度铝价走势则相反，

是个下跌过程。另外公司有较大体量出口业务，出口营收占比20%-30%，三

季度国内外铝锭价差环比二季度收窄，且人民币升值，公司出口业务利润环

比下滑，且产生汇兑损失。

明泰铝业板带箔产销量创新高。2024Q3公司铝板带箔销量37.9万吨，同比

增加6万吨。2024年以来随着义瑞新材投产放量，以及下游需求弱复苏，公

司产销量创新高。单位盈利方面，2024Q3公司铝板带箔毛利润2067元/吨，

净利润901元/吨。

风险提示：铝价大幅波动风险，市场竞争加剧风险。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。

参照年初以来板带箔国内外需求情况及加工费，预计2024/2025/2026年公

司的营业收入分别为324/345/378亿元，同比增速22.4/6.7/9.3%，归母净

利润分别为19.04/20.13/21.96亿元（前值14.99/16.52/18.15亿元），同

比增速41.3/5.7/9.1%，EPS分别为 1.53/1.62/1.77元，当前股价对应PE

倍数分别为8.4/8.0/7.3。近几年铝板带箔行业产能扩张较多，加工费承压，

今年以来需求弱复苏，明泰铝业成本控制能力强，能在保证销量的情况下维

持较高盈利水平。近年来构筑了再生铝保级利用优势，在铝加工产品降碳的

大趋势下优势凸显，市场空间广阔，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 27,781 26,442 32,364 34,532 37,759

(+/-%) 12.9% -4.8% 22.4% 6.7% 9.3%

净利润(百万元) 1599 1347 1904 2013 2196

(+/-%) -13.7% -15.7% 41.3% 5.7% 9.1%

每股收益（元） 1.65 1.13 1.53 1.62 1.77

EBIT Margin 4.5% 3.5% 4.8% 4.9% 5.1%

净资产收益率（ROE） 13.1% 8.6% 11.2% 10.9% 11.0%

市盈率（PE） 7.8 11.4 8.4 8.0 7.3

EV/EBITDA 10.5 13.0 11.4 10.8 10.3

市净率（PB） 1.03 0.99 0.95 0.87 0.81

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024Q1-Q3 公司归母净利润同比增加 22%。2024Q1-Q3 实现营收 236.6 亿元

（+21.6%），归母净利润 14.1 亿元（+21.6%），扣非归母净利润 11.6 亿元（+24.8%），

经营性净现金流 0.51 亿元。其中 2024Q3 营业收入 83.4 亿元（同比+22.4%，环比

+2.6%），归母净利润 3.4 亿元（同比-4.6%，环比-51.8%），扣非归母净利润 2.6

亿元（同比-9.2%，环比-58.1%）。

2024Q3 业绩环比下滑主因铝价下跌及汇兑损失。2024Q3 铝锭均价 19550 元/吨，

环比二季度下滑 1000 元/吨，公司产品定价采取出厂当天或当周铝锭均价+加工费

的计价模式，这种计价模式下，铝价上涨过程对公司更有利，今年二季度铝价大

幅上涨，公司二季度业绩表现较好，三季度铝价走势则相反，是个下跌过程。另

外公司有较大体量出口业务，出口营收占比 20%-30%，三季度国内外铝锭价差环

比二季度收窄，且人民币升值，公司出口业务利润环比下滑，且产生汇兑损失。

明泰铝业板带箔产销量创新高。2024Q3 公司铝板带箔销量 37.9 万吨，同比增加 6

万吨。2024 年以来随着义瑞新材投产放量，以及下游需求弱复苏，公司产销量创

新高。单位盈利方面，2024Q3 公司铝板带箔毛利润 2067 元/吨，净利润 901 元/

吨。

图1：明泰铝业营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：明泰铝业单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：明泰铝业归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：明泰铝业单季归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：明泰铝业板带箔销量（吨/天） 图6：明泰铝业板带箔单吨净利润（元/吨）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：明泰铝业毛利率、净利率变化情况 图8：明泰铝业单季度毛利率、净利率变化情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：明泰铝业 ROE、ROIC 变化情况（%） 图10：明泰铝业板带箔单位毛利润（元/吨）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图11：明泰铝业资产负债率 图12：明泰铝业经营性净现金流（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：参照年初以来板带箔国内外需求情况及加工费，预计 2024/2025/2026

年公司的营业收入分别为 324/345/378 亿元，同比增速 22.4/6.7/9.3%，归母净

利润分别为 19.04/20.13/21.96 亿元（前值 14.99/16.52/18.15 亿元），同比增

速 41.3/5.7/9.1%，EPS 分别为 1.53/1.62/1.77 元，当前股价对应 PE 倍数分别为

8.4/8.0/7.3。近几年铝板带箔行业产能扩张较多，加工费承压，今年以来需求弱

复苏，明泰铝业成本控制能力强，能在保证销量的情况下维持较高盈利水平。近

年来构筑了再生铝保级利用优势，在铝加工产品降碳的大趋势下优势凸显，市场

空间广阔，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1876 3073 3073 3073 3073 营业收入 27781 26442 32364 34532 37759

应收款项 3240 3239 4433 5676 7241 营业成本 25071 23942 28899 30781 33598

存货净额 3867 4140 5476 6249 7284 营业税金及附加 140 161 197 210 230

其他流动资产 1090 1659 3236 3798 4531 销售费用 71 86 106 113 123

流动资产合计 11737 13236 17343 19922 23254 管理费用 247 239 310 330 359

固定资产 5715 5840 5498 5121 4727 研发费用 995 1084 1327 1416 1548

无形资产及其他 432 421 404 388 371 财务费用 (133) (55) (16) 23 44

投资性房地产 1070 1745 1745 1745 1745 投资收益 48 21 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 24 0 0 0 0

资产总计 18955 21243 24992 27176 30097 其他收入 491 455 517 517 517

短期借款及交易性金融

负债 291 451 2595 3064 3982 营业利润 1954 1460 2059 2176 2374

应付款项 2645 3146 3129 3333 3642 营业外净收支 (4) (1) 0 0 0

其他流动负债 2033 1343 1636 1743 1904 利润总额 1950 1459 2059 2176 2374

流动负债合计 4969 4940 7361 8140 9528 所得税费用 308 110 155 163 178

长期借款及应付债券 985 0 0 0 0 少数股东损益 44 2 0 0 0

其他长期负债 363 359 355 350 346 归属于母公司净利润 1599 1347 1904 2013 2196

长期负债合计 1348 359 355 350 346 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 6317 5299 7715 8490 9874 净利润 1599 1347 1904 2013 2196

少数股东权益 435 299 299 299 299 资产减值准备 12 (16) 1 (1) (1)

股东权益 12202 15645 16978 18387 19923 折旧摊销 532 661 558 595 612

负债和股东权益总计 18955 21243 24992 27176 30097 公允价值变动损失 (24) (0) 0 0 0

财务费用 (133) (55) (16) 23 44

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1983) (1726) (3836) (2273) (2867)

每股收益 1.65 1.13 1.53 1.62 1.77 其它 26 17 (1) 1 1

每股红利 0.21 0.16 0.46 0.49 0.53 经营活动现金流 161 284 (1373) 335 (59)

每股净资产 12.58 13.12 13.65 14.78 16.02 资本开支 0 (759) (200) (200) (200)

ROIC 10% 7% 8% 8% 8% 其它投资现金流 479 540 0 0 0

ROE 13% 9% 11% 11% 11% 投资活动现金流 479 (219) (200) (200) (200)

毛利率 10% 9% 11% 11% 11% 权益性融资 0 1270 0 0 0

EBIT Margin 5% 4% 5% 5% 5% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 6% 6% 6% 7% 7% 支付股利、利息 (206) (192) (571) (604) (659)

收入增长 13% -5% 22% 7% 9% 其它融资现金流 (1260) 246 2145 469 918

净利润增长率 -14% -16% 41% 6% 9% 融资活动现金流 (1672) 1131 1573 (135) 259

资产负债率 36% 26% 32% 32% 34% 现金净变动 (1032) 1197 0 0 0

股息率 1.3% 1.2% 3.7% 3.9% 4.3% 货币资金的期初余额 2909 1876 3073 3073 3073

P/E 7.8 11.4 8.4 8.0 7.3 货币资金的期末余额 1876 3073 3073 3073 3073

P/B 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8 企业自由现金流 0 (964) (2050) (306) (681)

EV/EBITDA 10.5 13.0 11.4 10.8 10.3 权益自由现金流 0 (718) 109 141 196

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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