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⚫ 公司预计 2022H1 归母净利润 10.5-11.5 亿元，yoy+24%-36%；扣非归母净利 9-10

亿元，yoy+24-38%。对应 2022Q2 归母净利润为 4.6-5.6 亿，yoy-12%-7%，环比-

22%-(-5)%；扣非归母净利为 4.1-5.1 亿元， yoy-7-15%，环比-14-6%。 

⚫ 克服疫情不利影响，产销规模持续提升。22Q2 公司铝板带箔产量达 31.4 万吨，同

比+3.7%，环比+5.6%，销量达 31.0 万吨，同比+2.3%，环比+10.6%。下半年随着

义瑞新材和光阳铝业的投产及爬坡，公司全年有效产能可达 140 万吨，产销规模持

续增长。 

⚫ 二季度铝价下跌 31.2%，单吨净利同比基本持平。22年 Q2LME铝价由 3483$/t 下

跌至季末的 23974$/t，跌幅高达 31.2%，而 22Q1 和 21Q2铝价均呈单边上行趋

势，区间涨幅分别为 24.8%、14.0%，这或导致 22Q2 库存收益大幅萎缩。尽管如

此，22Q2 单吨净利仍达 1456-1773 元/吨，与 21 年同期 1693 元/吨净利基本持平，

但较上一季度 2067 元/吨净利明显下滑。 

⚫ 新能源用铝需求旺盛，产品结构不断优化。公司业绩预告披露锂电铝箔、电池壳等

新能源及汽车轻量化领域用铝需求旺盛，公司借此持续优化产品结构，高端产品如

电池箔已获得部分下游客户认证，后期将随新产能的释放逐渐放量。另外义瑞新材

新建项目业主要应用于锂电、汽车、易拉罐等领域。随着高附加值产品占比的扩

大，盈利能力后期有望持续提升。 

⚫ 再生铝规模扩张与工艺改进，成本优势进一步巩固。公司再生铝产能 22 年 Q2 新建

成 30 余万吨，预计全年再生铝自用量可达 80 万吨。再生铝产能的释放和工艺的优

化，有利于公司进一步降低生产成本，增厚利润空间。 

 

 

⚫ 由于可转债转股后财务费用将有所下降，预计公司 2022-2024 年归母净利为 27.3、

31.9、39.8 亿元（原 2022-2024 为 26.9、31.2、39.3 亿元）。根据可比公司 2022

年 12X PE的估值，维持买入评级，目标价 33.84 元。 

风险提示 
募投项目进度不及预期风险、产品升级不及预期风险、宏观经济增速放缓、全球疫情反

复风险。 

 
 
 
⚫  

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 16,333 24,613 31,689 36,617 41,517 

  同比增长(%) 15.4% 50.7% 28.7% 15.6% 13.4% 

营业利润(百万元) 1,304 2,173 3,207 3,752 4,676 

  同比增长(%) 7.5% 66.6% 47.6% 17.0% 24.6% 

归属母公司净利润(百万元) 1,070 1,852 2,727 3,191 3,977 

  同比增长(%) 16.7% 73.1% 47.3% 17.0% 24.7% 

每股收益（元） 1.11 1.92 2.82 3.30 4.12 

毛利率(%) 11.8% 12.8% 13.9% 13.8% 14.8% 

净利率(%) 6.6% 7.5% 8.6% 8.7% 9.6% 

净资产收益率(%) 13.6% 19.2% 20.4% 18.2% 19.0% 

市盈率 19.6 11.3 7.7 6.6 5.3 

市净率 2.4 2.0 1.3 1.1 0.9 

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：可比公司估值表 

公司 代码 
最新价格（元） 每股收益（元） 市盈率 

2022/7/13 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

南山铝业 600219 3.45  0.29  0.36  0.42  0.49  12.09  9.58  8.13  6.97  

鼎胜新材 603876 50.26  0.88  1.87  2.83  3.72  57.24  26.85  17.73  13.49  

亚太科技 002540 6.07  0.36  0.43  0.52  0.65  16.84  14.23  11.67  9.34  

新疆众和 600888 9.23  0.63  1.02  1.13  1.37  14.58  9.05  8.17  6.74  

 调整后 

平均      

 12.00  10.00  8.00  

数据来源：朝阳永续，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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 2,073 2,909 5,074 5,523 8,515  营业收入 16,333 24,613 31,689 36,617 41,517 

应收票据、账款及款项融资 1,714 3,003 3,866 4,468 5,066  营业成本 14,412 21,469 27,298 31,547 35,380 

预付账款 430 662 852 985 1,116  营业税金及附加 78 111 142 164 186 

存货 2,362 3,724 4,735 5,472 6,137  销售费用 64 74 86 95 103 

其他 1,760 2,474 2,426 2,429 2,432  管理费用及研发费用 702 1,189 1,510 1,725 1,940 

流动资产合计 8,339 12,771 16,954 18,877 23,266  财务费用 152 81 (22) (48) (70) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 60 (31) 25 18 17 

固定资产 2,945 3,686 4,402 6,410 6,956  公允价值变动收益 11 (6) 0 0 0 

在建工程 439 1,072 1,584 475 160  投资净收益 81 51 51 51 51 

无形资产 363 442 432 421 410  其他 346 408 507 586 664 

其他 686 957 24 24 24  营业利润 1,304 2,173 3,207 3,752 4,676 

非流动资产合计 4,434 6,157 6,442 7,330 7,551  营业外收入 1 2 1 1 1 

资产总计 12,773 18,929 23,396 26,207 30,817  营业外支出 4 32 3 3 3 

短期借款 0 376 0 0 0  利润总额 1,301 2,142 3,205 3,750 4,674 

应付票据及应付账款 1,641 3,683 4,683 5,413 6,070  所得税 210 251 376 440 549 

其他 707 2,415 1,016 1,136 1,257  净利润 1,092 1,890 2,829 3,310 4,126 

流动负债合计 2,348 6,474 5,699 6,549 7,327  少数股东损益 22 38 102 119 148 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,070 1,852 2,727 3,191 3,977 

应付债券 1,216 1,050 1,097 0 0  每股收益（元） 1.11 1.92 2.82 3.30 4.12 

其他 192 336 3 3 3        

非流动负债合计 1,408 1,386 1,100 3 3  主要财务比率      

负债合计 3,756 7,860 6,799 6,552 7,330   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 360 394 496 615 764  成长能力      

实收资本（或股本） 661 682 966 966 966  营业收入 15.4% 50.7% 28.7% 15.6% 13.4% 

资本公积 4,004 4,346 7,100 7,100 7,100  营业利润 7.5% 66.6% 47.6% 17.0% 24.6% 

留存收益 3,783 5,499 8,035 10,974 14,657  归属于母公司净利润 16.7% 73.1% 47.3% 17.0% 24.7% 

其他 209 147 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 9,017 11,068 16,597 19,655 23,487  毛利率 11.8% 12.8% 13.9% 13.8% 14.8% 

负债和股东权益总计 12,773 18,929 23,396 26,207 30,817  净利率 6.6% 7.5% 8.6% 8.7% 9.6% 

       ROE 13.6% 19.2% 20.4% 18.2% 19.0% 

现金流量表       ROIC 12.6% 17.5% 18.6% 17.5% 18.8% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 1,092 1,890 2,829 3,310 4,126  资产负债率 29.4% 41.5% 29.1% 25.0% 23.8% 

折旧摊销 374 332 436 624 823  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 152 81 (22) (48) (70)  流动比率 3.55 1.97 2.97 2.88 3.18 

投资损失 (81) (51) (51) (51) (51)  速动比率 2.53 1.40 2.14 2.04 2.33 

营运资金变动 (264) 794 (2,440) (642) (637)  营运能力      

其它 (397) (980) 648 18 17  应收账款周转率 19.3 24.4 23.4 22.2 22.0 

经营活动现金流 875 2,067 1,400 3,211 4,209  存货周转率 6.5 7.0 6.4 6.2 6.1 

资本支出 (695) (1,771) (1,654) (1,512) (1,044)  总资产周转率 1.3 1.6 1.5 1.5 1.5 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 1,290 139 (119) 51 51  每股收益 1.11 1.92 2.82 3.30 4.12 

投资活动现金流 596 (1,632) (1,773) (1,461) (993)  每股经营现金流 1.32 3.03 1.45 3.32 4.36 

债权融资 (377) (167) 46 (1,097) 0  每股净资产 8.96 11.05 16.67 19.71 23.53 

股权融资 681 363 3,038 0 0  估值比率      

其他 (419) (343) (545) (204) (224)  市盈率 19.6 11.3 7.7 6.6 5.3 

筹资活动现金流 (115) (147) 2,538 (1,301) (224)  市净率 2.4 2.0 1.3 1.1 0.9 

汇率变动影响 (11) (10) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 9.5 6.7 4.8 4.0 3.2 

现金净增加额 1,345 277 2,166 449 2,991  EV/EBIT 11.9 7.7 5.4 4.7 3.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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