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铝板带产品量价齐增，将受益于铝材出口业务
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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 18.23 元

总市值/流通市值 22669/22204 百万元

52周最高价/最低价 18.86/11.94 元

近 3 个月日均成交额 737.62 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）-克服市场不利因素，产销量稳步提升》

——2025-04-25

《明泰铝业（601677.SH）-铝价波动影响业绩，产销量创新高》

——2024-11-01

《明泰铝业（601677.SH）-下游市场复苏，销量稳中有增》 —

—2024-05-15

2025年公司归母净利润同比增加12%。2025年实现营收351亿元（+8.7%），

归母净利润19.6亿元（+12.1%），扣非归母净利润17.0亿元（+17.5%），

经营性净现金流14.4亿元。其中2026Q1营业收入97.亿元（同比+20.2%，

环比+5.5%），归母净利润7.0亿元（同比+59.7%，环比+26.4%）。2026年

一季度归母净利润同比增长明显，主因国内外价差扩大，铝材出口利润增加，

以及铝价上涨的库存收益。

产销量和吨利润均平稳增长。2025年公司铝板带箔销量155万吨，同比增长

7%。2025年单吨净利润1264元/吨，同比增加70元/吨。

2026年出口业务有望带动公司盈利增长。今年2月底中东冲突以来，国外电

解铝减产接近300万吨，占全球运行产能4%，且这些产能都是过去一二十年

稳定运行的低成本产能。造成国外铝锭现货紧俏，现货升水飙升，其中日本

铝现货升水从2月底170美元/吨涨至当前290美元/吨，欧洲铝现货升水从

370美元/吨涨至600美元/吨。LME期货合约0-3月差升至70美元/吨。根

据SMM口径国内铝锭进口盈亏从2月底的-2200元/吨跌至当前-5400元/吨。

铝材或铝制品出口利润显著扩大。公司铝材出口占比在20%-40%浮动，随着

内外价差扩大，外销订单占比和利润同步改善，有望提升公司盈利。

风险提示：铝价大幅波动风险，市场竞争加剧风险。

投资建议：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2026-2028年公司的营

业收入分别为428/430/432亿元，归母净利润分别为23.15/24.09/25.16亿

元，同比增速18.1/4.1/0.4%，EPS分别为1.86/1.94/2.02元，当前股价对

应PE倍数分别为9.8/9.4/9.0。近几年铝板带箔行业产能扩张较多，加工费

承压，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，同时产品正在逐步升级，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 32,321 35,135 42,837 43,015 43,401

(+/-%) 22.2% 8.7% 21.9% 0.4% 0.4%

净利润(百万元) 1748 1960 2315 2409 2526

(+/-%) 29.8% 12.1% 18.1% 4.1% 4.4%

每股收益（元） 1.41 1.58 1.86 1.94 2.03

EBIT Margin 3.8% 4.5% 5.1% 5.3% 5.6%

净资产收益率（ROE） 10.1% 10.3% 11.2% 10.7% 9.7%

市盈率（PE） 13.0 11.6 9.8 9.4 9.0

EV/EBITDA 14.7 13.1 11.9 10.7 9.6

市净率（PB） 1.31 1.19 1.09 1.01 0.87

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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2025 年公司归母净利润同比增加 12%。2025 年实现营收 351 亿元（+8.7%），归

母净利润 19.6 亿元（+12.1%），扣非归母净利润 17.0 亿元（+17.5%），经营性

净现金流 14.4 亿元。其中 2026Q1 营业收入 97.亿元（同比+20.2%，环比+5.5%），

归母净利润 7.0 亿元（同比+59.7%，环比+26.4%）。2026 年一季度归母净利润同

比增长明显，主因国内外价差扩大，铝材出口利润增加，以及铝价上涨的库存收

益。

产销量和吨利润均平稳增长。2025 年公司铝板带箔销量 155 万吨，同比增长 7%。

2025 年单吨净利润 1264 元/吨，同比增加 70 元/吨。

出口业务有望带动公司盈利增长。今年 2 月底中东冲突以来，国外电解铝减产接

近 300 万吨，占全球运行产能 4%，且这些产能都是过去一二十年稳定运行的低成

本产能。造成国外铝锭现货紧俏，现货升水飙升，其中日本铝现货升水从 2 月底

170 美元/吨涨至当前 290 美元/吨，欧洲铝现货升水从 370 美元/吨涨至 600 美元

/吨。LME 期货合约 0-3 月差升至 70 美元/吨。根据 SMM 口径国内铝锭进口盈亏从

2 月底的-2200 元/吨跌至当前-5400 元/吨。铝材或铝制品出口利润显著扩大。公

司铝材出口占比在 20%-40%浮动，随着内外价差扩大，外销订单占比和利润同步

改善，有望提升公司盈利。

图1：明泰铝业板带箔销量（万吨） 图2：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3：明泰铝业 ROE（单位：%） 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：明泰铝业资产负债率（%） 图6：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 2026-2028 年公

司的营业收入分别为 428/430/432 亿元，归母净利润分别为 23.15/24.09/25.16

亿元，同比增速 18.1/4.1/4.4%，EPS 分别为 1.86/1.94/2.02 元，当前股价对应

PE 倍数分别为 9.8/9.4/9.0。近几年铝板带箔行业产能扩张较多，加工费承压，

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，同时产品正在逐步升级，维持“优于大市”评级。

风险提示：铝价大幅波动风险，市场竞争加剧风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1557 2777 2777 2777 3560 营业收入 32321 35135 42837 43015 43207

应收款项 4078 4891 5868 5892 5919 营业成本 30076 32649 39612 39674 39736

存货净额 4964 5609 6450 6452 6455 营业税金及附加 180 153 188 189 190

其他流动资产 4017 2129 4284 4301 4321 销售费用 105 91 107 108 108

流动资产合计 14921 16445 20418 20463 21294 管理费用 273 283 321 323 324

固定资产 5617 5581 5715 5801 5842 研发费用 446 385 428 430 432

无形资产及其他 558 549 528 507 486 财务费用 (66) (33) (43) (43) (43)

投资性房地产 2229 4538 4538 4538 4538 投资收益 102 71 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 (10) (13) 0 0 0

资产总计 23324 27114 31200 31309 32160 其他收入 118 267 72 70 68

短期借款及交易性金融

负债 582 715 3163 1590 700 营业利润 1963 2317 2723 2834 2960

应付款项 2828 4683 4300 4301 4303 营业外净收支 (22) (18) 0 0 0

其他流动负债 1920 1971 2378 2379 2381 利润总额 1941 2299 2723 2834 2960

流动负债合计 5330 7369 9841 8271 7384 所得税费用 191 336 408 425 444

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 2 4 0 0 0

其他长期负债 396 343 336 329 307 归属于母公司净利润 1748 1960 2315 2409 2516

长期负债合计 396 343 336 329 307 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 5726 7712 10177 8600 7691 净利润 1748 1960 2315 2409 2516

少数股东权益 296 295 295 295 295 资产减值准备 (1) 12 1 0 0

股东权益 17302 19107 20728 22414 24175 折旧摊销 695 746 587 636 680

负债和股东权益总计 23324 27114 31200 31309 32160 公允价值变动损失 10 13 0 0 0

财务费用 (66) (33) (43) (43) (43)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (3169) (14) (3954) (49) (68)

每股收益 1.41 1.58 1.86 1.94 2.02 其它 3 (9) (1) (0) (0)

每股红利 0.13 0.27 0.56 0.58 0.61 经营活动现金流 (714) 2707 (1053) 2996 3129

每股净资产 13.91 15.37 16.67 18.02 19.44 资本开支 0 (693) (701) (701) (701)

ROIC 6.97% 7.50% 9% 9% 9% 其它投资现金流 (224) (735) 0 0 0

ROE 10.11% 10.26% 11% 11% 10% 投资活动现金流 (224) (1428) (701) (701) (701)

毛利率 7% 7% 8% 8% 8% 权益性融资 7 0 0 0 0

EBIT Margin 4% 4% 5% 5% 6% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 6% 7% 6% 7% 7% 支付股利、利息 (160) (336) (694) (723) (755)

收入增长 22% 9% 22% 0% 0% 其它融资现金流 (266) 614 2448 (1572) (890)

净利润增长率 30% 12% 18% 4% 4% 融资活动现金流 (578) (59) 1753 (2295) (1645)

资产负债率 26% 30% 34% 28% 25% 现金净变动 (1516) 1220 (0) 0 783

股息率 0.7% 1.5% 3.1% 3.2% 3.3% 货币资金的期初余额 3073 1557 2777 2777 2777

P/E 13.0 11.6 9.8 9.4 9.0 货币资金的期末余额 1557 2777 2777 2777 3560

P/B 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9 企业自由现金流 0 1383 (2215) 1833 1966

EV/EBITDA 14.7 13.1 11.9 10.7 9.8 权益自由现金流 0 1997 227 246 1092

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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