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指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 7,652 8,983 9,741 11,789 13,844

增速（%） -15.96% 17.39% 8.44% 21.02% 17.43%

归属于母公司净利润 306 160 196 369 626

增速（%） -49.87% -47.91% 23.08% 87.59% 69.85%

每股收益（元） 0.31 0.16 0.20 0.37 0.63

市盈率（倍） 39.61 76.05 61.79 32.94 19.39
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镁锭价格(万元/吨) 铝锭价格(万元/吨) 镁铝比(右轴)

2025Q1 2024Q4 2024Q3 2024Q2 2024Q1 2023Q4 2023Q3 2023Q2

营业收入(百万元) 2033 2636 2271 2212 1864 2089 2030 1839

营业成本(百万元) 1835 2314 2025 1950 1642 1784 1721 1596

销售费用率 0.4% 0.2% 0.3% 0.3% 0.5% 0.2% 0.3% 0.2%

管理费用率 2.4% 2.7% 2.1% 2.2% 2.3% 2.1% 2.8% 2.0%

财务费用率 1.2% 1.1% 1.3% 1.0% 1.5% 1.1% 1.7% 0.9%

研发费用率 4.5% 5.4% 5.0% 5.1% 4.6% 5.5% 4.4% 4.9%

资产减值损失(百万元) 1.7 -60.3 -1.5 0.0 1.4 -27.8 -1.2 0.6

利润总额(百万元) 32.3 16.7 40.9 57.7 71.9 111.3 119.6 84.0

所得税费用(百万元) 6.3 11.4 2.5 5.0 10.3 -2.8 16.2 1.3

净利润（百万元） 26.0 5.3 38.4 52.7 61.6 114.1 103.4 82.7

EPS 0.03 0.01 0.03 0.06 0.09 0.14 0.12 0.11

毛利率 9.7% 12.2% 10.8% 11.8% 11.9% 14.6% 15.3% 13.2%

期间费用率 8.4% 9.4% 8.6% 8.5% 9.0% 8.9% 9.1% 8.0%

所得税率 19.5% 68.3% 6.1% 8.7% 14.4% -2.5% 13.6% 1.5%

净利润率 1.3% 0.2% 1.7% 2.4% 3.3% 5.5% 5.1% 4.5%
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资产负债表 利润表

会计年度 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 会计年度 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

货币资金 272.35 372.54 245.22 974.07 1178.86 1384.35 营业收入 9104.61 7651.81 8982.56 9740.70 11788.63 13843.51

应收票据及账款 1813.37 2046.46 2520.25 2241.70 2228.54 2237.72 营业成本 7640.02 6623.25 7931.61 8552.62 10217.19 11812.69

预付账款 174.59 138.17 115.96 186.81 226.08 265.49 税金及附加 48.23 45.65 44.25 48.70 58.94 69.22

其他应收款 149.87 128.81 124.75 160.12 193.79 227.56 销售费用 23.93 22.46 27.68 29.22 35.37 41.53

存货 1348.58 1258.21 1488.04 1405.91 1399.61 1618.18 管理费用 140.19 169.44 210.64 224.04 277.03 325.32

其他流动资产 79.64 168.57 225.15 180.49 218.44 256.51 研发费用 396.58 352.38 455.23 438.33 565.85 664.49

流动资产总计 3838.40 4112.75 4719.37 5149.09 5445.32 5989.81 财务费用 76.76 98.95 107.01 233.35 238.25 233.79

长期股权投资 778.08 1256.98 1245.21 1245.21 1245.21 1245.21 资产减值损失 -20.10 -3.30 -60.43 -7.79 -9.43 -11.07 

固定资产 2772.73 3419.60 3930.31 4101.81 4458.78 4976.16 信用减值损失 -9.97 -5.42 -31.21 -48.70 -35.37 -41.53 

在建工程 586.39 1599.78 2582.42 2485.35 2421.61 2091.21 其他经营损益 0.00 0.00 -0.00 0.00 0.00 0.00

无形资产 298.73 319.19 717.48 597.90 478.32 358.74 投资收益 -18.24 -17.18 -19.66 -8.91 -9.08 -8.65 

长期待摊费用 16.14 25.34 19.31 9.66 0.00 0.00 公允价值变动损益 1.90 -2.68 0.04 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 772.81 784.08 338.06 330.54 323.02 315.49 资产处置收益 13.95 -3.50 0.05 0.00 0.00 0.00

非流动资产合计 5224.88 7404.96 8832.80 8770.47 8926.95 8986.82 其他收益 38.51 60.15 84.76 70.00 70.00 70.00

资产总计 9063.28 11517.71 13552.17 13919.56 14372.26 14976.63 营业利润 784.95 367.75 179.70 219.03 412.13 705.21

短期借款 2484.39 2290.77 2707.43 3620.37 3993.03 4417.55 营业外收入 3.79 10.17 11.26 8.41 9.95 9.87

应付票据及账款 1128.48 900.54 996.03 984.14 1035.71 1035.63 营业外支出 6.92 1.86 3.75 4.18 3.27 3.73

其他流动负债 553.93 900.55 1191.81 979.37 1175.08 1360.77 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

流动负债合计 4166.80 4091.86 4895.28 5583.88 6203.82 6813.95 利润总额 781.82 376.06 187.21 223.25 418.81 711.35

长期借款 114.84 1135.00 2247.05 1788.32 1363.09 919.13 所得税 98.12 19.33 29.27 26.79 50.26 85.36

其他非流动负债 164.00 232.24 242.99 242.99 242.99 242.99 净利润 683.70 356.73 157.94 196.46 368.55 625.99

非流动负债合计 278.84 1367.23 2490.04 2031.31 1606.08 1162.13 少数股东损益 72.39 50.28 -1.68 0.00 0.00 0.00

负债合计 4445.63 5459.09 7385.32 7615.19 7809.90 7976.08 归属母公司股东净利润 611.31 306.45 159.63 196.46 368.55 625.99

股本 646.42 708.42 991.79 991.79 991.79 991.79 EBITDA 1120.40 783.70 726.55 1018.94 1300.58 1685.26

资本公积 607.88 1642.12 1642.12 1642.12 1642.12 1642.12 NOPLAT 739.70 448.57 241.81 398.09 572.33 826.32

留存收益 2680.36 2920.12 2704.16 2841.69 3099.68 3537.87 EPS(元) 0.62 0.31 0.16 0.20 0.37 0.63

归属母公司权益 3934.67 5270.66 5338.08 5475.60 5733.59 6171.78

少数股东权益 682.98 787.96 828.78 828.78 828.78 828.78 主要财务比率

股东权益合计 4617.64 6058.62 6166.85 6304.38 6562.36 7000.55 会计年度 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益合计 9063.28 11517.71 13552.17 13919.56 14372.26 14976.63 成长能力

营收增长率 12.17% -15.96% 17.39% 8.44% 21.02% 17.43% 

现金流量表 营业利润增长率 33.71% -53.15% -51.14% 21.89% 88.16% 71.11% 

会计年度 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E EBIT增长率 26.20% -44.68% -38.06% 55.19% 43.90% 43.84% 

税后经营利润 683.70 356.73 157.94 138.99 309.06 566.60 EBITDA增长率 26.82% -30.05% -7.29% 40.24% 27.64% 29.58% 

折旧与摊销 261.82 308.70 432.33 562.33 643.52 740.13 归母净利润增长率 24.03% -49.87% -47.91% 23.08% 87.59% 69.85% 

财务费用 76.76 98.95 107.01 233.35 238.25 233.79 经营现金流增长率 2260.42% -73.92% -96.99% 10182.95% 31.34% 2.80% 

投资损失 18.24 17.18 19.66 8.91 9.08 8.65 盈利能力

营运资金变动 284.85 -413.05 -788.60 74.80 155.85 -153.40 毛利率 16.09% 13.44% 11.70% 12.20% 13.33% 14.67% 

其他经营现金流 16.78 -18.51 82.20 65.32 67.60 67.49 净利率 7.51% 4.66% 1.76% 2.02% 3.13% 4.52% 

经营性现金净流量 1342.15 350.00 10.54 1083.70 1423.36 1463.26 营业利润率 8.62% 4.81% 2.00% 2.25% 3.50% 5.09% 

资本支出 1332.80 1824.46 1779.20 500.00 800.00 800.00 ROE 15.54% 5.81% 2.99% 3.59% 6.43% 10.14% 

长期投资 -490.56 -535.64 0.30 0.00 0.00 0.00 ROA 6.74% 2.66% 1.18% 1.41% 2.56% 4.18% 

其他投资现金流 21.36 -38.69 -4.72 -16.75 -17.19 -16.75 ROIC 12.16% 6.22% 2.55% 3.58% 4.89% 6.93% 

投资性现金净流量 -1802.00 -2398.80 -1783.62 -516.75 -817.19 -816.75 估值倍数

短期借款 633.21 -193.62 416.67 912.93 372.66 424.52 P/E 19.86 39.61 76.05 61.79 32.94 19.39

长期借款 -130.02 1020.16 1112.06 -458.73 -425.23 -443.95 P/S 1.33 1.59 1.35 1.25 1.03 0.88

普通股增加 0.00 62.00 283.37 0.00 0.00 0.00 P/B 3.09 2.30 2.27 2.22 2.12 1.97

资本公积增加 0.00 1034.24 0.00 0.00 0.00 0.00 股息率 0.53% 0.76% 0.00% 0.49% 0.91% 1.55% 

其他筹资现金流 -7.68 244.05 -170.56 -292.29 -348.81 -421.58 EV/EBIT 19.71 38.20 57.68 40.25 27.89 19.37

筹资性现金净流量 495.52 2166.84 1641.53 161.90 -401.38 -441.02 EV/EBITDA 15.10 23.15 23.36 18.04 14.09 10.86

现金流量净额 34.50 113.18 -122.54 728.85 204.79 205.49 EV/NOPLAT 22.87 40.45 70.18 46.16 32.02 22.15



 

mailto:liyuq@avicsec.com，S0640119010012
mailto:liyoul@avicsec.com，S0640521050001

