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⚫ 短期扰动业绩承压，多项经营指标环比改善。25H1 受铝材出口退税政策与国际贸易

摩擦影响，铝加工行业业绩短期承压，1-4 月规上企业营收同比+6.3%，利润同比-

7.9%。公司在行业总体竞争加剧背景下，收入仍同比增长 20.87%，并有多项经营

指标环比改善。净利润方面，25Q2 归母净利润 3.04 亿元同比-0.22%基本持平，环

比 25Q1 的 2.66 亿元+14.24%；经营活动现金流方面，销售商品收到现金 25.25 亿

元环比+35.97%，购买商品支付现金 20.44 亿元环比+5.31%，经营活动现金流净额

2.72 亿元，25Q1 为-3.02 亿元；净利率方面，25Q2 净利率 9.94%环比+0.77PCT；

盈利质量方面，25Q2 ROE 为 5.24%环比+0.54PCT。从资产负债表来看，公司应收

款与待抵扣进项税额减少，存货与预付款增加，同步印证经营性现金流持续改善。 

⚫ 坚持产品创新驱动，研发领域取得明显突破。公司始终坚持研发驱动，在国际国内

竞争加剧的背景下，通过加大产品创新力度积极应对。研发费用方面，25H1 公司投

入资金 0.92 亿元虽有所减少，但是新取得国内发明专利 2 项，国内实用新型专利 7

项，较 24H2 投入产出比显著提升。与研发相关的政府补助方面，报告期内公司取

得重点新材料首批次保险补贴 1336 万元，在该领域实现从无到有的突破；取得上海

湾区高新技术企业补贴 116.8万元，上年同期 14 万元。 

⚫ 持续优化产品结构，空调液冷具备长期潜力。公司持续深耕以宽幅高强耐蚀复合水

冷板、预埋钎剂材料为代表的战略新品，通过工艺路线优化、配方迭代升级方式，

不断提升产品性能与市场适配度；加强攻关民用商业空调、液冷板等新兴领域产

品，解决研发和推广过程中的技术痛点，加快项目验证落地。我们认为空调铝代

铜、储能数据中心液冷、船形液冷板，都是铝热传输行业大趋势。其中储能液冷和

船型液冷板或逐步放量，或对未来公司加工费提升带来正面影响。 

 

 

⚫ 我们根据当前行业情况调整加工费及公司产能假设，调整 2025-26 年并新增 2027 年

EPS预测分别为 1.35、1.77、2.18元（原预测 2025-26年EPS为 1.47、1.56元），

根据可比公司2025年市盈率估值情况，给予公司2025年17倍市盈率，目标价22.95

元，维持买入评级。 

风险提示 
重庆工厂产能释放不及预期风险、铝板带箔加工费不及预期风险、行业产能释放过快的

风险、宏观经济增速放缓、新应用领域拓展不及预期的风险。 

⚫  
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 9,291 10,878 12,800 14,617 16,469 

  同比增长(%) 8.7% 17.1% 17.7% 14.2% 12.7% 

营业利润(百万元) 1,013 1,383 1,471 1,933 2,382 

  同比增长(%) 40.0% 36.5% 6.3% 31.5% 23.2% 

归属母公司净利润(百万元) 899 1,218 1,345 1,768 2,179 

  同比增长(%) 35.1% 35.4% 10.4% 31.5% 23.2% 

每股收益（元） 0.90 1.22 1.35 1.77 2.18 

毛利率(%) 15.9% 16.2% 16.0% 17.1% 18.1% 

净利率(%) 9.7% 11.2% 10.5% 12.1% 13.2% 

净资产收益率(%) 21.8% 24.2% 22.2% 24.1% 24.2% 

市盈率 19.8 14.6 13.2 10.1 8.2 

市净率 3.9 3.2 2.7 2.2 1.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值（PE） 

公司 代码 
最新价格

（元） 
每股收益（元） PE 

  2025/8/22 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

鼎胜新材 603876 9.68 0.54 0.65 0.79 18.08 14.97 12.22 

科达利 002850 132.46 6.61 8.05 9.74 20.04 16.44 13.60 

亚太科技 002540 6.70 0.44 0.50 0.58 15.32 13.34 11.63 

创新新材 600361 4.60 0.35 0.39 0.45 12.99 11.65 10.21 

调整后平均      17.00 14.00 12.00 

数据来源：Wind、东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 424 563 640 1,211 1,643  营业收入 9,291 10,878 12,800 14,617 16,469 

应收票据、账款及款项融资 2,700 2,994 3,429 3,916 4,412  营业成本 7,812 9,120 10,747 12,120 13,493 

预付账款 102 79 93 107 120  销售费用 71 74 87 86 86 

存货 2,113 2,566 3,224 3,636 4,588  管理费用 119 132 155 148 158 

其他 18 110 110 110 110  研发费用 231 219 258 251 259 

流动资产合计 5,356 6,312 7,496 8,979 10,872  财务费用 26 2 30 41 45 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 45 29 24 1 4 

固定资产 1,529 1,370 1,257 1,178 1,049  公允价值变动收益 5 (3) (1) (1) 0 

在建工程 61 71 158 105 67  投资净收益 (6) (1) (2) (3) (3) 

无形资产 170 164 160 155 150  其他 28 84 (25) (32) (39) 

其他 67 343 343 343 343  营业利润 1,013 1,383 1,471 1,933 2,382 

非流动资产合计 1,827 1,948 1,918 1,780 1,609  营业外收入 2 1 1 1 1 

资产总计 7,183 8,260 9,414 10,760 12,482  营业外支出 2 2 2 2 2 

短期借款 1,180 1,075 1,200 1,075 1,075  利润总额 1,014 1,382 1,470 1,933 2,381 

应付票据及应付账款 465 761 897 1,012 1,126  所得税 114 165 125 164 202 

其他 812 737 583 440 222  净利润 899 1,218 1,345 1,768 2,179 

流动负债合计 2,456 2,573 2,681 2,528 2,424  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 40 0 0 0 0  归属于母公司净利润 899 1,218 1,345 1,768 2,179 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.90 1.22 1.35 1.77 2.18 

其他 162 154 154 154 154        

非流动负债合计 202 154 154 154 154  主要财务比率      

负债合计 2,659 2,727 2,835 2,682 2,578   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 999 999 999 999 999  营业收入 8.7% 17.1% 17.7% 14.2% 12.7% 

资本公积 820 820 820 820 820  营业利润 40.0% 36.5% 6.3% 31.5% 23.2% 

留存收益 2,640 3,658 4,704 6,203 8,028  归属于母公司净利润 35.1% 35.4% 10.4% 31.5% 23.2% 

其他 66 56 56 56 56  获利能力      

股东权益合计 4,525 5,533 6,579 8,078 9,903  毛利率 15.9% 16.2% 16.0% 17.1% 18.1% 

负债和股东权益总计 7,183 8,260 9,414 10,760 12,482  净利率 9.7% 11.2% 10.5% 12.1% 13.2% 

       ROE 21.8% 24.2% 22.2% 24.1% 24.2% 

现金流量表       ROIC 15.3% 18.0% 17.9% 20.6% 21.8% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 899 1,218 1,345 1,768 2,179  资产负债率 37.0% 33.0% 30.1% 24.9% 20.7% 

折旧摊销 194 203 180 191 202  净负债率 32.0% 19.0% 14.2% 1.1% 0.0% 

财务费用 26 2 30 41 45  流动比率 2.18 2.45 2.80 3.55 4.49 

投资损失 6 1 2 3 3  速动比率 1.31 1.46 1.59 2.11 2.58 

营运资金变动 (802) (464) (979) (792) (1,344)  营运能力      

其它 51 (215) 25 2 4  应收账款周转率 6.4 6.4 6.4 6.4 6.3 

经营活动现金流 374 745 604 1,214 1,090  存货周转率 3.8 3.9 3.7 3.5 3.3 

资本支出 (23) (42) (158) (53) (30)  总资产周转率 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (2) (98) (3) (4) (3)  每股收益 0.90 1.22 1.35 1.77 2.18 

投资活动现金流 (25) (141) (161) (57) (33)  每股经营现金流 0.37 0.75 0.60 1.22 1.09 

债权融资 (54) (156) (161) (150) (226)  每股净资产 4.53 5.54 6.59 8.09 9.92 

股权融资 0 0 0 0 0  估值比率      

其他 (252) (343) (204) (435) (399)  市盈率 19.8 14.6 13.2 10.1 8.2 

筹资活动现金流 (306) (499) (366) (585) (625)  市净率 3.9 3.2 2.7 2.2 1.8 

汇率变动影响 25 28 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 15.8 12.3 11.6 9.0 7.4 

现金净增加额 67 134 77 571 432  EV/EBIT 18.8 14.1 13.0 9.9 8.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利
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行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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