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3C 板块拉动显著，利润超预期 
 

 2025 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年三季报。2025 前三季度公司实现营收 587.16 亿

元，同比下降 1.38%，归母净利 7.09 亿元，同比下滑 10.28%，扣非归母净利

6.02 亿元，同比下降 21%；单季度看，25Q3 公司实现营收 195.75 亿元，同比

下滑 5.90%，环比下降 2.01%，归母净利润 3.55 亿元，同比增长 67.17%，环

比增长 140.09%，扣非归母净利 2.95 亿元，同比增长 43.67%，环比增长

160.02%，利润超预期。 

➢ 点评：三季度产品结构逐步优化，3C 板块拉动公司单季度业绩超预期。价：

铝价：2025 前三季度铝均价 2.05 万元/吨，同比增长 3.73%，Q3 单季度铝均价

2.07 万元/吨，同比增长 5.88%，环比增长 2.55%；加工费：根据 SMM 数据，

2025 年前三季度铝棒/铝杆加工费 510/660 元/吨，同比变化+8.8%/-14.8%，

Q3 单季度均价 500/561 元/吨，同比减少 5.9%/-28.3%，环比减少-2.2%/-

21.6%；利：公司前三季度毛利率 /净利率水平 3.42%/1.19%，同比减少

0.22/0.13pct，Q3 单季度毛利率/净利率 4.16%/1.8%，同比增长 0.73/0.78pct，

环比增长 1.38/1.08pct。综合来看，公司前三季度业绩及利润率水平同比减少主

要系出口退税取消与美国关税政策导致出口受阻，国内市场竞争加剧部分产品销

量下降所致，但 Q3 单季度在营收下滑背景下归母净利及利润率水平不降反升，

说明第三季度公司加强 3C 消费电子型材等优势产品经营，提高附加值较高的产

品占比，同时降低成本，使得三季度业绩超预期。经拆分，公司 Q3 归母同/环比

增加 1.4/2.1 亿元，主要贡献来自于毛利项同/环比增长 1.0/2.6 亿元，减利项同

/环比则主要来自于费用和税金-0.4/-1.2 亿元影响。 

➢ 铝加工行业翘楚，有望发挥规模优势。根据中国有色金属加工工业协会数据，

2024 年，公司铝线材国内和全球市场占有率分别为 18.6%和 16.0%，均排名第

一；公司铝合金圆铸锭国内和全球市场占有率分别为 10.8%和 8.3%，均排名第

一；公司 3C 电子铝型材全国市场占有率 8.3%（排名前三）；公司铝板带材国内

市场占有率为 3.4%（排名前十）。 

➢ 沙特红海项目进展顺利。公司与创新集团、创新国际实业以及其他两家公司

开展 ”沙特红海铝产业链综合项目“，项目一期建设年产 50 万吨电解铝、50 万

吨高精度铝棒、铝板带箔工厂。项目目前进展顺利，7 月已完成 ODI 审批，根据

测算，项目内部收益率为 22.08%（税后），未来有望贡献大额投资收益。 

➢ 投资建议：公司作为铝加工行业龙头企业，伴随产品高端化转型，型材板块

扩张业务占比提升，公司业绩有望逐步修复。我们预计公司 2025-2027 年归母

净利润分别为 9.23/9.85/15.83 亿元，按照 10 月 28 日收盘价，对应 PE 为

18/17/10 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：金属价格大幅波动，加工费下滑风险，国际贸易摩擦风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 80,942  87,994  93,673  99,181  

增长率（%） 11.1  8.7  6.5  5.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,010  923  985  1,583  

增长率（%） 5.5  -8.6  6.7  60.7  

每股收益（元） 0.27  0.25  0.26  0.42  

PE 16  18  17  10  

PB 1.5  1.5  1.4  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 80,942  87,994  93,673  99,181   成长能力（%）     

营业成本 78,200  85,357  90,912  96,023   营业收入增长率 11.12  8.71  6.45  5.88  

营业税金及附加 169  176  187  198   EBIT 增长率 8.44  -7.40  2.93  19.64  

销售费用 115  123  131  139   净利润增长率 5.48  -8.61  6.71  60.68  

管理费用 461  510  553  595   盈利能力（%）     

研发费用 296  352  375  397   毛利率 3.39  3.00  2.95  3.18  

EBIT 1,717  1,590  1,637  1,958   净利润率 1.25  1.05  1.05  1.60  

财务费用 360  322  332  336   总资产收益率 ROA 3.87  3.41  3.48  5.31  

资产减值损失 -36  -3  -2  0   净资产收益率 ROE 9.37  8.38  8.40  12.16  

投资收益 -40  -44  9  496   偿债能力     

营业利润 1,332  1,238  1,330  2,138   流动比率 1.26  1.23  1.25  1.33  

营业外收支 -2  1  1  1   速动比率 0.91  0.85  0.84  0.90  

利润总额 1,331  1,239  1,331  2,139   现金比率 0.61  0.56  0.54  0.59  

所得税 326  316  346  556   资产负债率（%） 58.15  58.76  58.01  55.83  

净利润 1,005  923  985  1,583   经营效率     

归属于母公司净利润 1,010  923  985  1,583   应收账款周转天数 12.11  13.54  13.58  13.61  

EBITDA 2,372  2,270  2,362  2,711   存货周转天数 16.63  16.27  17.10  17.46  

      总资产周转率 3.52  3.31  3.38  3.42  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 7,882  7,550  7,553  8,408   每股收益 0.27  0.25  0.26  0.42  

应收账款及票据 3,737  3,850  4,152  4,408   每股净资产 2.87  2.93  3.12  3.47  

预付款项 97  299  391  384   每股经营现金流 0.40  0.44  0.42  0.51  

存货 3,593  4,123  4,513  4,801   每股股利 0.08  0.07  0.08  0.13  

其他流动资产 886  936  949  972   估值分析     

流动资产合计 16,196  16,758  17,557  18,973   PE 16  18  17  10  

长期股权投资 722  722  722  722   PB 1.5  1.5  1.4  1.3  

固定资产 6,266  7,038  7,620  7,842   EV/EBITDA 8.85  9.25  8.88  7.74  

无形资产 1,218  1,218  1,218  1,218   股息收益率（%） 1.83  1.67  1.79  2.87  

非流动资产合计 9,921  10,322  10,721  10,821        

资产合计 26,116  27,080  28,279  29,794        

短期借款 6,938  7,138  7,338  7,338   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,538  2,964  3,157  3,334   净利润 1,005  923  985  1,583  

其他流动负债 3,384  3,484  3,583  3,634   折旧和摊销 655  680  726  753  

流动负债合计 12,860  13,586  14,077  14,306   营运资金变动 -657  -372  -508  -332  

长期借款 1,798  1,798  1,798  1,798   经营活动现金流 1,517  1,658  1,584  1,898  

其他长期负债 528  530  530  530   资本开支 -1,491  -1,129  -1,073  -799  

非流动负债合计 2,326  2,327  2,327  2,327   投资 -629  0  0  0  

负债合计 15,186  15,913  16,405  16,633   投资活动现金流 -2,117  -1,074  -1,064  -303  

股本 4,107  3,756  3,756  3,756   股权募资 3  0  0  0  

少数股东权益 144  144  144  144   债务募资 3,645  200  200  0  

股东权益合计 10,930  11,166  11,874  13,161   筹资活动现金流 3,698  -915  -518  -740  

负债和股东权益合计 26,116  27,080  28,279  29,794   现金净流量 3,098  -332  2  855  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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