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华峰铝业（601702.SH）2025 年三季报点评     

业绩增长稳健，期待重庆二期投产 
 

 2025 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年三季报。2025 上半年公司实现营收 91.09 亿元，

同比增长 18.63%，归母净利 8.96 亿元，同比增长 3.24%，扣非归母净利 8.61

亿元，同比增长 0.4%；单季度看，2025Q3 公司实现营收 31.45 亿元，同比增

长 14.61%，环比增长 2.81%，归母净利润 3.25 亿元，同比增长 5.21%，环比

增长 6.93%，扣非归母净利 3.22 亿元，同比增长 4.87%，环比增长 9.96%。 

➢ 点评：产量爬坡，盈利能力环比修复。量：公司产量已连续多年保持增长，

2022 年实现铝热传输材料产量约 33.63 万吨，同比增长约 23.45%；2023 年实

现产量约 38.76 万吨，同比增长 14.90%，2024 年产量约 43.86 万吨，同比增

长约 13.17%。我们预计 2025 年公司预计实现产量 48-50 万吨。价：2025 年

前三季度铝锭均价 20434 元/吨，同比增长 3.7%，Q3 单季度铝锭均价 20705

元/吨，同比增长 5.9%，环比增长 2.7%。按照前三季度 36/37 万吨销量作为假

设，公司铝热传输材料产品单吨加工费约为 6101/5441 元/吨。利：按照前三季

度 36/37 万吨销量作为假设，公司铝热传输材料产品单吨毛利约为 3430/3337

元/吨，同比基本持平。公司前三季度毛利率/净利率 13.95%/9.83%，同比下降

2.6/1.47pct；Q3 单季度整体毛利率/净利率 14.72%/10.34%，同比下降

1.65/0.93pct，环比上升 1.22/0.4pct。 

➢ 核心看点：复合材料壁垒高筑，加工费与良率抬升盈利水平，深度绑定龙头

客户。（1）行业壁垒：复合材料建厂投资壁垒、工艺壁垒与供应链壁垒高筑，具

有投资规模大，工艺复杂难点众多、产品认证周期长等诸多限制，共同推动加工

费刚性。（2）良率优势：公司核心加工环节引进先进设备，目前生产良率已达到

73%，未来有望进一步提升 1 至 2 个百分点。（3）客户优势：热交换领域，客

户包括日本电装、德国马勒等全球知名汽配集团以及三花、银轮和纳百川等新能

源领域热管理主流厂商；新能源汽车电池领域，客户包括锂电池精密结构件和汽

车结构件领先厂商科达利及国内知名动力类铝塑膜供应商上海紫江等知名企业。 

➢ 重庆二期项目扩建，远期增量有保证。公司根据市场情况对重庆二期投资项

目进行变更，由“年产 15 万吨新能源汽车用高端铝板带箔项目”变更为“年产

45 万吨新能源汽车用高端铝板带箔智能化建设项目”。项目设计产能为 45 万

吨，产品包括 15 万吨高端铝板带箔材料（原重庆二期）及 30 万吨热轧铝板带箔

坯料（新扩建）。此次新增 30 万吨热轧坯料项目投产后将减大幅减少前端外购

半成品铝锭/委外加工情况，将在成本上进一步节约，增厚单吨利润。 

➢ 投资建议：公司产量稳健增长，2027 年重庆二期项目投产有望降低成本进

一步提升盈利空间，我们预计 2025-2027 年公司归母净利润为 13.05、14.95、

18.84 亿元，对应 10 月 28 日收盘价 PE 分别为 13/11/9X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：加工费大幅波动，项目进展不及预期，海外地缘风险等。   
[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） 10,878  12,510  14,532  16,307  

增长率（%） 17.1  15.0  16.2  12.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,218  1,305  1,495  1,884  

增长率（%） 35.4  7.1  14.6  26.1  

每股收益（元） 1.22  1.31  1.50  1.89  

PE 14  13  11  9  

PB 3.10  2.65  2.28  1.94  

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 10,878  12,510  14,532  16,307   成长能力（%）     

营业成本 9,120  10,631  12,348  13,631   营业收入增长率 17.08  15.00  16.17  12.21  

营业税金及附加 42  48  55  62   EBIT 增长率 33.55  2.54  14.91  26.34  

销售费用 74  63  99  111   净利润增长率 35.44  7.12  14.58  26.07  

管理费用 132  151  176  197   盈利能力（%）     

研发费用 219  193  218  238   毛利率 16.16  15.02  15.03  16.41  

EBIT 1,389  1,424  1,637  2,068   净利润率 11.20  10.43  10.29  11.56  

财务费用 2  51  69  74   总资产收益率 ROA 14.74  12.25  11.71  14.13  

资产减值损失 -18  -10  -8  -6   净资产收益率 ROE 22.01  20.20  19.90  21.30  

投资收益 -1  -1  -1  -2   偿债能力         

营业利润 1,383  1,500  1,718  2,166   流动比率 2.45  1.90  1.78  2.23  

营业外收支 -1  -0  -0  -0   速动比率 1.42  1.16  1.10  1.34  

利润总额 1,382  1,500  1,718  2,166   现金比率 0.22  0.34  0.32  0.32  

所得税 165  195  223  282   资产负债率（%） 33.02  39.35  41.14  33.67  

净利润 1,218  1,305  1,495  1,884   经营效率     

归属于母公司净利润 1,218  1,305  1,495  1,884   应收账款周转天数 61.28  60.00  60.00  60.00  

EBITDA 1,602  1,675  1,927  2,389   存货周转天数 102.71  99.00  99.00  99.00  

      总资产周转率 1.32  1.17  1.14  1.22  

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

货币资金 563  1,373  1,608  1,407   每股收益 1.22  1.31  1.50  1.89  

应收账款及票据 1,826  2,056  2,389  2,681   每股净资产 5.54  6.47  7.52  8.86  

预付款项 79  103  122  131   每股经营现金流 0.75  1.39  0.90  1.61  

存货 2,566  2,874  3,341  3,691   每股股利 0.30  0.38  0.44  0.55  

其他流动资产 1,278  1,244  1,597  1,741   估值分析         

流动资产合计 6,312  7,650  9,057  9,650   PE 14  13  11  9  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.1  2.7  2.3  1.9  

固定资产 1,370  1,544  1,849  2,036   EV/EBITDA 11.35  11.06  9.94  7.74  

无形资产 164  159  155  150   股息收益率（%） 1.75  2.22  2.57  3.21  

非流动资产合计 1,948  2,997  3,707  3,687        

资产合计 8,260  10,647  12,764  13,337        

短期借款 1,075  2,233  3,092  2,214   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 761  1,049  1,218  1,307   净利润 1,218  1,305  1,495  1,884  

其他流动负债 737  752  786  813   折旧和摊销 213  251  290  321  

流动负债合计 2,573  4,034  5,095  4,334   营运资金变动 -718  -235  -977  -684  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 745  1,390  898  1,610  

其他长期负债 154  156  156  156   资本开支 -140  -1,300  -1,000  -301  

非流动负债合计 154  156  156  156   投资 -1  0  0  0  

负债合计 2,727  4,190  5,251  4,490   投资活动现金流 -141  -1,301  -1,001  -303  

股本 999  999  999  999   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -259  1,160  859  -878  

股东权益合计 5,533  6,458  7,512  8,847   筹资活动现金流 -499  721  338  -1,508  

负债和股东权益合计 8,260  10,647  12,764  13,337   现金净流量 134  810  235  -201  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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