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项目建设稳中有进，盈利有望逐步修复 
 

 

——明泰铝业(601677)公司点评报告  

 

证券研究报告-公司点评报告 增持(首次)  
 

市场数据(2022-12-09) 

收盘价(元) 17.69 

一年内最高/最低(元) 46.51/13.39 

沪深 300 指数 3,998.24 

市净率(倍) 1.46 

流通市值(亿元) 170.85 
  

基础数据(2022-09-30) 

每股净资产(元) 12.11 

每股经营现金流(元) 0.75 

毛利率(%) 10.42 

净资产收益率_摊薄(%) 11.13 

资产负债率(%) 37.43 

总股本/流通股(万股) 96,582.80/96,582.80 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  

相关报告 

《明泰铝业(601677)公司点评报告：及时因应

市场变化，净利润逆势增长》 2020-07-17 

《明泰铝业(601677)公司点评报告：交通铝型

材量产，盈利水平提升》 2019-09-11 

《明泰铝业(601677)公司点评报告：点评报

告》 2012-04-20 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2022 年 12 月 12 日  

投资要点： 

⚫ 公司是我国铝压延加工及再生铝保级应用的龙头企业。公司主营

业务为铝板带箔、铝型材、再生资源综合利用业务，产品广泛应用

于新能源、新材料、5G 通讯、医药包装、食品包装、交通运输、

特高压输电、轨道车体、军工等领域。公司拥有先进的铝灰处理生

产线和再生铝工艺技术装备，推动铝资源循环高效利用，在实现降

本增效的同时，推动高性能再生铝合金开发及应用。公司现拥有年

处理废铝规模 68 万余吨、12 万吨铝灰渣综合利用产能，在建 70

万吨再生铝保级应用产能，达到国际先进水平。 

⚫ 受到铝锭价格下跌、公司在制品计提存货跌价损失、外贸销量和盈

利下滑等原因影响，公司第三季度盈利同比下降。2022 年公司前

三季度营业收入为 220.20 亿元，同比增长 29.15%；实现归母净利

润 13.19 亿元，同比增长-5.87%；实现扣非归母净利润 10.74 亿元，

同比增长-10.09%。第三季度公司营业收入为 65.41 亿元，同比增

长 3.97%；实现归母净利润 2.29 亿元，同比增长-58.96%；实现扣

非归母净利润 1.41 亿元，同比增长-70.03%。2022 年第二季度上

海有色 A00 铝锭现货均价为 20636 元/吨，第三季度为 18350 元/

吨，环比下降 11.08%；公司国内销售产品主要采用“上海有色金

属网现货铝价+加工费”确定，发货时铝价低于库存成本导致盈利

下滑；欧盟反倾销及国外客户消耗库存导致外贸销量有所下滑，国

内外铝锭价格倒挂减弱外贸盈利；10 月份郑州疫情对子公司明晟新

材的人员通勤到岗受到一定影响。随着疫情防控政策的不断优化、

国外铝需求步入旺季，公司外贸需求有望回升，盈利有望逐步修复。 

⚫ 再生铝是我国铝行业高质量发展过程中的重要组成部分，发展前

景广阔。目前全球再生铝产量的增量主要来自我国，我国再生铝产

量从 2006 年的 66.5 万吨增长至 2021 年的 830.4 万吨，基本呈逐

年递增趋势。再生铝的生产主要来源于废旧铝、废铝合金材料或含

铝的废料经过重新融化提炼而得到的铝合金或铝金属，主要以铝合

金的形式出现。与传统生产原铝方式相比，每吨再生铝比每吨原铝

生产节约 3.4 吨标准煤，节水 22 立方米，减少固体废物排放 20

吨，再生铝单位产品能耗、碳排放分别为电解铝的 5%、2%。预

计“十四五”时期将是废铝产出量加速的过程，每年增幅约 15%，

届时中国将成为废铝资源大国，为我国再生铝行业发展提供有力支

撑。国内对于再生铝的刚性需求依然很大，根据《“十四五”循环

经济发展规划》和《有色金属行业碳达峰实施方案》的发展目标，

到 2025 年国内再生铝产量将达到 1150 万吨，将有效减少碳排放
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1 亿吨以上。公司预计今年再生铝锭产量为 65 万吨，2023 年产量

约为 80 万吨。 

⚫ 公司拟发行定增用于“年产 25 万吨新能源电池材料项目”。新建冷

轧车间、铝箔车间，采用国内采购和引进相结合的方式，配置先进

的轧机和辅助生产设备，提升公司的装备技术水平，使得公司具备

生产高附加值产品的加工能力。该项目计划年产 25 万吨新能源电

池用铝产品，主要产品为近年来市场需求增长较大的锂电池用铝

箔、铝塑膜、电池 pack 包用铝及电池水冷板等。随着新生产线的

投产，公司产品质量、产品性能和尺寸精度等方面都会提升一个档

次。项目建设期为 2 年，总投资为 40.35 亿元，拟使用募集资金不

超过 20 亿元，项目达产后，运营期平均净利润为 6.16 亿元。公司

预计将 25 万吨新能源产品拆分为 15 万吨电池壳板带材、5 万吨水

冷板、3-5 万吨电池箔和铝塑膜箔。 

⚫ 公司重点推进义瑞新材年产 70 万吨绿色新型铝合金材料项目建

设。该项目定位国家急需的战略性新兴铝合金材料、废旧资源高值

保级利用两个重点领域，建成现代化标准厂房 15 万平方米，再生

铝生产线 2 台瓦格斯塔夫铝合金扁锭铸造机建成投产，1+4 热连轧

生产线建成投产单机架双卷取热粗轧，六辊冷轧机建成投产。义瑞

新材单机架双卷取热轧适合生产市场需求增长迅速的电池壳及水

冷板等新能源材料，导入前期积累的钎焊复合材料生产技术后可弥

补市场需求缺口。 

⚫ 给予公司“增持”投资评级。预计公司 2022、2023 和 2024 年全

面摊薄后的 EPS 分别为 1.95 元、2.62 元和 3.07 元，按照 12 月 9

日 17.69 元的收盘价计算，对应的 PE 分别为 8.92 倍、6.64 倍和

5.66 倍。考虑到美联储加息放缓预期增强、下游新能源汽车、电力

等产业旺盛需求、再生铝良好的发展前景，随着未来公司新建产能

的建成和释放，预计公司营收和盈利会继续保持增长；目前公司估

值水平相对合理，结合行业发展前景及公司行业地位，首次覆盖，

给予公司“增持”投资评级。 

风险提示：（1）美联储加息超预期；（2）国际宏观经济下行；（3）地

缘政治冲突加剧；（4）行业政策变化；（5）行业竞争加剧；（6）原材

料价格大幅波动；（7）下游需求不及预期；（8）公司产能供给不及预

期 

 
 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 16,333 24,613 29,965 35,277 40,670 

   增长比率（%） 15.45 50.69 21.75 17.72 15.29 

净利润（百万元） 1,070 1,852 1,881 2,529 2,968 

   增长比率（%） 16.69 73.08 1.59 34.41 17.38 

每股收益(元) 1.11 1.92 1.95 2.62 3.07 

市盈率(倍) 15.69 9.06 8.92 6.64 5.66 

资料来源：中原证券 
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图 1：公司分产品营收（截至 2022 年半年报）  图 2：公司分产品毛利率（截至 2022 年半年报） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 3：公司营收及同比（截至 2022 年三季报）  图 4：公司归母净利润及同比（截至 2022 年三季报） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 5：公司费用情况（亿元）  图 6：A00 铝锭现货均价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：上海有色网，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 8,339 12,771 13,193 16,339 19,729  营业收入 16,333 24,613 29,965 35,277 40,670 

  现金 2,073 2,909 4,911 6,946 8,699  营业成本 14,412 21,469 26,711 31,083 35,699 

  应收票据及应收账款 804 2,779 2,669 3,161 3,766  营业税金及附加 78 111 138 159 195 

  其他应收款 29 15 12 29 43  营业费用 64 74 90 109 142 

  预付账款 430 662 590 628 721  管理费用 184 236 243 279 309 

  存货 2,362 3,724 3,648 3,805 4,299  研发费用 518 953 1,052 1,196 1,371 

  其他流动资产 2,642 2,682 1,363 1,769 2,202  财务费用 152 81 -8 40 44 

非流动资产 4,434 6,157 6,888 6,979 7,128  资产减值损失 -47 -13 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 351 413 423 459 484 

  固定资产 2,945 3,686 4,462 4,846 5,135  公允价值变动收益 11 -6 0 0 0 

  无形资产 363 442 469 507 544  投资净收益 81 51 30 39 49 

  其他非流动资产 1,125 2,029 1,957 1,627 1,449  资产处置收益 -5 -6 8 7 4 

资产总计 12,773 18,929 20,081 23,318 26,857  营业利润 1,304 2,173 2,200 2,916 3,447 

流动负债 2,348 6,474 5,956 6,820 7,565  营业外收入 1 2 4 3 7 

  短期借款 0 376 329 591 717  营业外支出 4 32 8 7 16 

  应付票据及应付账款 1,641 3,683 3,761 4,189 4,688  利润总额 1,301 2,142 2,196 2,912 3,439 

  其他流动负债 707 2,415 1,866 2,040 2,160  所得税 210 251 268 327 408 

非流动负债 1,408 1,386 1,322 1,322 1,322  净利润 1,092 1,890 1,928 2,585 3,031 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 22 38 47 56 62 

  其他非流动负债 1,408 1,386 1,322 1,322 1,322  归属母公司净利润 1,070 1,852 1,881 2,529 2,968 

负债合计 3,756 7,860 7,278 8,142 8,887  EBITDA 1,759 2,648 2,658 3,448 4,026 

 少数股东权益 360 394 441 497 559  EPS（元） 1.82 2.77 1.95 2.62 3.07 

  股本 661 682 958 958 958        

  资本公积 4,107 4,346 4,069 4,069 4,069  主要财务比率      

  留存收益 3,783 5,499 7,187 9,505 12,236  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 8,658 10,674 12,362 14,679 17,411  成长能力      

负债和股东权益 12,773 18,929 20,081 23,318 26,857  营业收入（%） 15.45% 50.69% 21.75% 17.72% 15.29% 

       营业利润（%） 7.45% 66.59% 1.27% 32.51% 18.24% 

       归属母公司净利润（%） 16.69% 73.08% 1.59% 34.41% 17.38% 

       获利能力      

       毛利率（%） 11.76% 12.77% 10.86% 11.89% 12.22% 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.55% 7.52% 6.28% 7.17% 7.30% 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 12.36% 17.35% 15.22% 17.23% 17.05% 

经营活动现金流 875 2,067 2,234 2,638 2,646  ROIC 11.22% 15.64% 13.40% 15.41% 15.40% 

  净利润 1,092 1,890 1,928 2,585 3,031  偿债能力      

  折旧摊销 390 434 503 538 587  资产负债率（%） 29.40% 41.53% 36.24% 34.92% 33.09% 

  财务费用 99 72 51 66 90  净负债比率（%） 41.65% 71.02% 56.85% 53.65% 49.46% 

  投资损失 -81 -51 -30 -39 -49  流动比率 3.55 1.97 2.21 2.40 2.61 

 营运资金变动 -704 -274 -214 -509 -1,019  速动比率 2.28 1.25 1.47 1.72 1.92 

  其他经营现金流 80 -4 -4 -3 5  营运能力      

投资活动现金流 596 -1,632 124 -588 -692  总资产周转率 1.33 1.55 1.54 1.63 1.62 

  资本支出 -355 -399 -1,230 -627 -741  应收账款周转率 20.20 25.33 25.26 25.57 24.37 

  长期投资 943 -728 1,324 0 0  应付账款周转率 27.62 29.32 28.10 29.32 28.39 

  其他投资现金流 7 -505 30 39 49  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -115 -147 -356 -15 -201  每股收益（最新摊薄） 1.11 1.92 1.95 2.62 3.07 

  短期借款 -310 376 -47 262 126  每股经营现金流（最新摊薄） 0.91 2.14 2.31 2.73 2.74 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 8.96 11.05 12.80 15.20 18.03 

  普通股增加 45 21 276 0 0  估值比率      

  资本公积增加 525 239 -277 0 0  P/E 15.69 9.06 8.92 6.64 5.66 

  其他筹资现金流 -375 -784 -308 -277 -327  P/B 1.94 1.57 1.36 1.14 0.96 

现金净增加额 1,345 277 2,002 2,035 1,753  EV/EBITDA 4.83 10.81 4.96 3.31 2.43 

资料来源：中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 

中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


