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明泰铝业（601677.SH） 

盈利增强&杠杆回升兑现 ROE 上行，景气加持下业绩高增有望持续 
事件：2022 年 3 月 19 日，公司发布 2021 年报，2021 实现营收 246.1 亿元，

同增 50.7%，归母净利润 18.5 亿元，同增 73.1%，扣非归母净利实现 15.9 亿

元，同增 96.7%，经营性现金流净额 20.7 亿元；单季度看，2021Q4 实现收入

75.6 亿元，环增 20.23%，同增 57.3%，归母净利润 4.5 亿元，环降 19.2%，

同增 28.1%，经营性现金流净额 5.53 亿元，环降 20.0%。  

营收高增下毛利率再度提升，净资产收益率再创佳绩。公司 2021 毛利润增速录

得 63.3%高于营收增速，佐证铝板带箔业务毛利增量高于铝价上行对收入增长

影响。成本拆分上，受益于规模效应，人工成本、物料成本等因素占加工费比

例持续降低，公司提质增效成本显著。ROE 上，2021 年公司实现 17.1%，同比

大增 4.97pcts 主因为净利率自 6.7%升至 7.7%以及权益乘数由 1.42 升至 1.71。 

流动性资产与流动性负债同水平提升带动财务杠杆合理化回升。2021 年公司资

产负债率由 29%回升至 42%，负债率提升主因为流动性资产与流动性负债同步

大幅提升 44.32 亿元/41.26 亿元至 127.71 亿元/64.74 亿元，其中货币资产、应

收票据及账款以及存货上行为流动性资产增长主因。应收票据与账款增加由于

外贸客户应收款增加及已背书或贴现未到期的银行承兑汇票仍以金融资产确

认，预计后续对流动资产侵占有望下降。此外，存货周转率再度提升证明公司

营运资本管理仍在优化。 

铝加工赛道高景气延续&再生铝“保级利用”先入优势巩固公司业绩高增趋势。

铝加工赛道经历供给侧改革后规模化优势显著，龙头效应与新增需求高端化趋

势下赛道订单向头部公司倾斜，行业开工率分化明显。与此同时，公司率先布

局“保级利用”赛道并为国内率先实现规模化生产企业，上下游供需搭配与生

产设备 know-how 工艺树立赛道壁垒，对应“保级利用”高盈利有望维持。 

投资建议：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 26.43、34.19、

38.84 亿元，对应 PE 分别为 10.5、8.1、7.1 倍，PB 分别为 2.1、1.7、1.4

倍。公司作为国内铝加工行业龙头，在营运成本上已构筑核心竞争优势，通过

研发驱动+先进设备投入跻身精深加工领域，实现产品产线对接高增速市场空

间，单吨加工费与产能利用率提升有望带来业绩稳健增长。此外，公司为国内

领先再生铝“保级利用”企业，先入优势加持下公司再生铝业务有望维持高利

润水平。考虑到公司现有产线与管理优势，我们预计公司未来将维持高速率成

长水平。横向比较看当前估值水平位于行业均值位置，更强劲业绩成长预期有

望显著降低公司相对估值水平，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险、市场恶性竞争风险、现金流超预期波动风险

等。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 16,333  24,613  32,055  33,938  40,431  

增长率 yoy（%） 15.4  50.7  30.2  5.9  19.1  

归母净利润（百万元） 1,070  1,852  2,643  3,419  3,884  

增长率 yoy（%） 

 

 

16.7  73.1  42.7  29.4  13.6  

EPS 最新摊薄（元/股） 1.57  2.71  3.87  5.01  5.69  

净资产收益率（%） 12.1  17.1  19.6  20.3  18.8  

P/E（倍） 25.8  14.9  10.5  8.1  7.1  

P/B（倍） 3.3  2.6  2.1  1.7  1.4   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 3 月 21 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
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 8339  12771  14633  18623  23152   营业收入 16333  24613  32055  33938  40431  

现金 2073  2909  5866  8671  12389   营业成本 14412  21469  27851  28853  34594  

应收票据及应收账款 804  2779  1357  2782  1839   营业税金及附加 78  111  138  146  174  

其他应收款 29  15  42  18  53   营业费用 64  74  90  92  105  

预付账款 430  662  674  684  871   管理费用 184  236  305  316  368  

存货 2362  3724  4012  3786  5318   研发费用 518  953  1058  1120  1334  

其他流动资产 2642  2682  2682  2682  2682   财务费用 152  81  24  -55  -131  

非流动资产 4434  6157  6950  6784  7148   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  420  430  440  

固定资产 2945  3686  4597  4622  4969   公允价值变动收益 11  -6  0  0  0  

无形资产 363  442  490  543  607   投资净收益 81  51  51  55  60  

其他非流动资产 1125  2029  1863  1620  1572   资产处置收益 -5  -6  0  0  0  

资产总计 12773  18929  21583  25408  30300   营业利润 1304  2173  3062  3952  4486  

流动负债 2348  6474  6517  7214  8377   营业外收入 1  2  2  2  2  

短期借款 0  376  489  636  826   营业外支出 4  32  30  30  30  

应付票据及应付账款 1641  3683  3224  3932  4648   利润总额 1301  2142  3033  3924  4458  

其他流动负债 707  2415  2805  2646  2903   所得税 210  251  334  432  490  

非流动负债 1408  1386  1297  1019  854   净利润 1092  1890  2700  3492  3967  

长期借款 1216  1050  961  683  517   少数股东损益 22  38  57  73  83  

其他非流动负债 192  336  336  336  336   归属母公司净利润 1070  1852  2643  3419  3884  

负债合计 3756  7860  7815  8233  9230   EBITDA 1710  2580  3415  4319  4838  

少数股东权益 360  394  451  524  608   EPS（元） 1.57  2.71  3.87  5.01  5.69  

股本 661  682  683  683  683         

资本公积 4107  4346  4346  4346  4346   主要财务比率      

留存收益 3783  5499  7909  11141  14805   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 8658  10674  13317  16650  20462   成长能力      

负债和股东权益 12773  18929  21583  25408  30300   营业收入(%) 15.4  50.7  30.2  5.9  19.1  

       营业利润(%) 7.5  66.6  40.9  29.1  13.5  

       归属于母公司净利润(%) 16.7  73.1  42.7  29.4  13.6  

       获利能力           

       毛利率(%) 11.8  12.8  13.1  15.0  14.4  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 6.6  7.5  8.2  10.1  9.6  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 12.1  17.1  19.6  20.3  18.8  

经营活动现金流 875  2067  3914  3298  4552   ROIC(%) 11.1  15.4  17.3  18.2  16.8  

净利润 1092  1890  2700  3492  3967   偿债能力           

折旧摊销 390  433  454  553  632   资产负债率(%) 29.4  41.5  36.2  32.4  30.5  

财务费用 152  81  24  -55  -131   净负债比率(%) -8.3  -11.3  -28.6  -40.0  -50.1  

投资损失 -81  -51  -51  -55  -60   流动比率 3.6  2.0  2.2  2.6  2.8  

营运资金变动 -730  -279  787  -636  143   速动比率 1.9  1.2  1.4  1.9  2.0  

其他经营现金流 53  -8  0  0  0   营运能力           

投资活动现金流 596  -1632  -1196  -332  -936   总资产周转率 1.3  1.6  1.6  1.4  1.5  

资本支出 357  410  793  -166  364   应收账款周转率 19.3  13.7  15.5  16.4  17.5  

长期投资 943  -728  0  0  0   应付账款周转率 8.6  8.1  8.1  8.1  8.1  

其他投资现金流 1895  -1950  -403  -498  -572   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -115  -147  239  -162  102   每股收益(最新摊薄) 1.57  2.71  3.87  5.01  5.69  

短期借款 -310  376  113  147  191   每股经营现金流(最新摊薄) 1.28  3.03  5.73  4.83  6.67  

长期借款 -379  -167  -89  -278  -165   每股净资产(最新摊薄) 12.38  15.39  19.26  24.14  29.73  

普通股增加 45  21  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 525  239  0  0  0   P/E 25.8  14.9  10.5  8.1  7.1  

其他筹资现金流 3  -617  215  -30  77   P/B 3.3  2.6  2.1  1.7  1.4  

现金净增加额 1345  277  2957  2805  3718   EV/EBITDA 15.0  9.6  6.4  4.4  3.2  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 3 月 21 日收盘价  
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一、盈利质量&现金流水平双提升，外延辅助产业提升主营实
力 

量增价涨与产品类别升级实现毛利率再度提升 

营收水平大幅提升同时毛利率延续上行。2021 公司实现收入 246.13 亿元，同比提升 50.7%

并实现 2010 年以来最大涨幅，其中铝板带、铝箔业务分别贡献收入提升占比 77.0%、

18.6%。毛利方面，2021 年毛利实现 31.44 亿元，同增 63.6%，增速高于收入端证明毛

利率在营收高增下再度提升。铝板带及铝箔毛利分别增长 10.43 亿元/2.79 亿元至 24.16

亿元/5.87 亿元，分别贡献毛利增量 85.3%、22.8%。 

 

图表 1：2021 营业收入同比大增 50.7%（百万元）  图表 2：铝板带箔业务为公司收入提升主因（百万元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 3：毛利增速超越收入端实现 63.6%  图表 4：铝板带业务毛利显著抬升（百万元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

整体毛利率再度提升至 12.77%，铝板带箔板块贡献主要上行动力。2021 年公司毛利

率同增 1.01pcts 至 12.77%，延续 2017 年以来上行趋势。分产品上，铝板带业务毛利

率同增 1.9pcts 至 12.6%，铝箔毛利率同增 2.2%至 14.7%。铝板带毛利率自 2017 年以
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来持续上行并逐步趋近于铝箔产品，铝箔毛利率虽从2017年15.7%降至2020年12.5%，

但 2021 年重新回升。 

 

图表 5：铝板带箔毛利率整体抬升带动总毛利率上涨 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 6：2021 年公司收入增长因素分解（百万元）  图表 7：2021 年毛利增长因素分解（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

分季度看，2021 年铝板带箔销量整体呈大幅上行趋势，四季度铝板带箔销量实现 31.5

万吨，为公司首次销量突破 30 万吨，同比增幅 62.0%。营业收入与营业成本同比分别

提升 57.3%、57.4%，对应毛利润同增 55.4%至 5.97 亿元。此外，2020 年以来公司毛

利呈现显著季节性走势，其中二、三季度为铝加工产业旺季，对应公司毛利普遍高于一、

四季度。 
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图表 8：2021Q4 铝板带箔及型材销量首次突破 30 万吨 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

2021 单位加工成本大幅上移主因公司延伸再生铝、铝灰等辅助性产业，剔除非工业成

本后加工成本小幅上移。以公司铝板带箔及型材产能作为总生产数量，单吨成本构成上，

人工成本受益于规模效应与数字化提升持续下移，自 2017 年 332 元/吨逐步降至 260 元

/吨。单吨制造费用由 2017 年 1100 元/吨略有上行至 1192 元/吨，成本上移主因 2021

电力及燃气成本上涨，2022 年有望重新回落。非工业成本 2021 年大幅增长，我们预测

主因公司再生铝、铝灰等产业快速成长导致。剔除直接材料与非工业成本后单吨成本为

2436 元/吨，环比小幅上涨 139 元/吨。 

 

图表 9：产品种类提升下主营产品单位成本边际上行（百万元） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所  

 

受益于辅助产业加持，铝加工实际盈利能力显著提升。以营业收入与营业成本分别剔除

直接材料成本作为加工费收入与成本，对应加工毛利率由 2020 年 63.4%大幅下滑至

29.7%，下滑因素主因铝灰、再生铝等辅助产业盈利能力较弱于铝加工业务。考虑到铝

加工仍为公司最核心产业模块，将非工业板块剔除后（加工费收入与成本分别减去非工

业成本），2021 年加工毛利率同比提升 6.9pcts 至 53.0%，盈利能力再度提升。 

  

分季度毛利 单位 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4

销量小计 万吨 18.3 25.6 26.5 27.8 28.3 29.9 29.4 31.9

铝板带箔 万吨 18.1 25.4 26.2 27.5 28.1 29.5 29.0 31.5

销量同增 % - - - - 54.6% 16.3% 10.5% 14.2%

铝型材 万吨 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4

销量同增 % - - - - 78.2% 71.0% 90.3% 62.0%

营业收入 百万元 3035.6 4117.8 4370.6 4809.4 4887.0 5871.7 6290.8 7563.1

收入同比 % -10.8% 18.3% 22.0% 30.7% 61.0% 42.6% 43.9% 57.3%

营业成本 百万元 2744.1 3522.7 3720.0 4425.2 4279.6 4927.4 5295.5 6966.1

成本同比 % -9.5% 15.1% 19.1% 35.8% 56.0% 39.9% 42.4% 57.4%

毛利润 百万元 291.6 595.0 650.6 384.2 607.4 944.4 995.3 597.0

毛利同比 % -21.8% 41.5% 41.3% -8.9% 108.3% 58.7% 53.0% 55.4%

明泰铝业 2017 2018 2019 2020 2021
直接材料 13399 13367 12064 13576 12234

其中：铝锭 12899 12948 11629 12704 11210
合金 475 332 246 285 535

铝型材 26 86 190 587 490
直接人工 332 275 278 273 260

制造费用 1660 1607 1688 2024 2176
其中：折旧 307 264 288 333 326

电力 178 254 294 371 472
燃气 75 107 100 119 187

物资消耗及其他 1100 982 1006 1202 1192
非工业成本 -415 735 473 -1167 4073
单位成本合计 14976 15983 14503 14706 18743
单位毛利 1478 1549 1948 1961 2745
剔除直接材料后成本 1577 2617 2438 1130 6509

剔除非工业成本 1992 1882 1965 2297 2436
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图表 10：剔除非工业成本影响后 2021 年加工毛利润显著上行（百万元） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所   

 

三费水平再度下降，研发费用明显上涨 

 

期间费用同比基本下滑 2.1%至 3.91 亿元，降资控费成效显著。2021 公司销售、管理

及财务费用分别为 0.74、2.36 及 0.81 亿元，同比分别变动 16.5%、27.9%及-46.4%，

期间费用率显著下滑 0.8pct 至 1.6%。在产销水平大幅提升及新厂区扩建下，公司三费

绝对量呈下滑态势，佐证公司降资控费成效明显，管理效率再度提升。 

 

图表 11：2021 公司三费合计同比下滑 2.1%（百万元）  图表 12：2021 年期间费用率进一步降低至 1.6% 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  注：2020 销售费用大幅下降主因
新收入准则将“运输费”、“自营出口费用”重分类至“营业成本”  

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 注：2020 销售费用率大幅下降
主因新收入准则将“运输费”、“自营出口费用”重分类至“营业成本” 

 

研发费用大幅上涨，主因研发推进高端化产品项目。2021 年公司研发费用大幅提升 4.35

亿元至 9.53 亿元，在收入同比显著上涨下研发费用率再度上行 0.70pct 至 3.87%。研发

明泰铝业 2017 2018 2019 2020 2021
加工费收入 1925 3166 3772 3029 10600
加工总成本 993 1989 2097 1107 7456
加工毛利润 931 1177 1675 1921 3144
加工毛利率 48.4% 37.2% 44.4% 63.4% 29.7%

剔除非工业业务影响 2017 2018 2019 2020 2021
加工费收入 2186 2607 3366 4173 5935
加工费成本 1255 1430 1690 2251 2791
加工毛利润 931 1177 1675 1921 3144
加工毛利率 42.6% 45.1% 49.8% 46.1% 53.0%
加工成本构成 2017 2018 2019 2020 2021
直接人工 9.55% 8.01% 7.09% 6.40% 5.02%
制造费用 47.8% 46.8% 43.1% 47.5% 42.0%

其中：折旧 8.9% 7.7% 7.4% 7.8% 6.3%

电力 5.1% 7.4% 7.5% 8.7% 9.1%
燃气 2.2% 3.1% 2.6% 2.8% 3.6%

物资消耗及其他 31.7% 28.6% 25.7% 28.2% 23.0%
合计 57.4% 54.9% 50.2% 53.9% 47.0%
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费用大幅增加主因公司加大高端阳极氧化用铝合金坯料、电池箔、动力电池、新能源汽

车结构件、电池托盘用铝、轨道交通用铝、船隔板、车用全铝罐车材料等研究项目投入，

以确保公司高端化新产能顺利对接下游客户。 

 

图表 13：2021 研发费用率显著提升至 3.87% 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

研发费用变动上，费用增长核心因素为物料消耗。2021 年研发费用中，物料消耗占比

91.1%达 8.68 亿元，同比增加 4.05 亿元，占 2021 年研发费用增量 92.9%。 

 

图表 14：物料消耗提升为研发费用增长核心因素 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

横向比较看，公司期间费用具备显著优势，研发费用率已超越多数可比公司。公司期间

费用率自 2017 年 3.9%逐步降至 2021 年 1.6%，明显优于同业可比公司。研发费用率

上，公司大幅抬升至 3.9%，已高于多数可比公司。 
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图表 15：期间费用率横向比较  图表 16：研发费用率横向比较 

 

 

 
资料来源：各公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：各公司公告，国盛证券研究所 

 

毛利水平增长与研发费用抬升为影响归母净利润主因 

 

研发费增长略拖累净利水平，盈利水平提升为净利增长因素。2021 年公司净利同增 7.82

亿元至 18.52 亿元，其中毛利润提升 12.23 亿元为净利增长因素，研发费用大幅上移导

致期间费用同增 4.27 亿元，其他因素变动较少未对整体净利形成较大变动。 

 

图表 17：2021 年净利同比提升主要受毛利增加与研发费用上涨影响（百万元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

2021Q4 毛利润环比下滑，所得税费明显提升，或因季节性原因导致，净利润水平未发

生大幅变动。 
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图表 18：2021Q4 归母净利同比变动因素拆分（百万元）  图表 19：2021Q4 归母净利环比变动因素拆分（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 20：公司资产&信用减值损失变动情况（百万元）  图表 21：公司资产处置收益变动情况（百万元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

营业外净收入持续下移，但对公司利润影响较弱；所得税率四季度明显下移，主因河南

明泰科技于 2021 年 10 月被评为高新技术企业，并于 2021-2023 年度享受 15%所得税

优惠税率。 

  

-1.2%
-1.0%
-0.8%
-0.6%
-0.4%
-0.2%
0.0%
0.2%
0.4%
0.6%
0.8%
1.0%

-60

-40

-20

0

20

40

60

2019Q1 2019Q3 2020Q1 2020Q3 2021Q1 2021Q3

信用减值损失 资产&信用减值损失

公允价值变动/收入(右) 减值损失/收入(右)

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

-50

0

50

100

150

200

250

300

2019Q1 2019Q3 2020Q1 2020Q3 2021Q1 2021Q3

资产处置收益 资产处置收益/收入(右)



 2022 年 03 月 22 日 

P.12                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 22：公司营业外收支变动情况 （百万元）  图表 23：公司所得税及所得税率变动情况（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 注：营业外支出提高主因对外捐赠增
加  

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 24：少数股东损益及净利润占比变动情况（百万元）  图表 25：2021Q4 归母净利率小幅下滑至 6.0%（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

2021Q4 归母净利实现 4.50 亿元，同比上涨 28.1%，环比下滑 19.2%，扣非归母净利实

现 3.96 亿元，同比上涨 82.8%，环比下滑 16%。从公司历史业绩看，四季度业绩环比

普遍下滑，或因季节性因素。十月后为铝加工传统淡季，对应公司净利略有下滑。 
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图表 26：2021Q4 净利润同增 28.1%至 4.50 亿元 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

流动资产与流动负债抬升带动负债率合理抬升 

 

2021 年资产负债率自 29%显著提升至 42%，主因流动负债大幅提升。资产结构上，

2021 年公司流动资产显著增加 44.32 亿元至 127.71 亿元，其中货币资金&交易性金融资

产增加 14.47 亿元至 50.52 亿元，存货增加 13.62 亿元至 37.24 亿元，增幅与收入涨幅

基本一致；应收票据及应收账款大幅增加 19.76 亿元，主因为外贸客户应收款增加及已

背书或贴现未到期的银行承兑汇票仍以金融资产确认；非流动资产同比增加 14.47 亿元

至 61.57 亿元，流动资产占总资产比例由 2017 年 59.5%逐步提升至 2021 年 67.5%。

负债结构上，2021 流动负债同比大增 41.26 亿元，绝对增量与流动资产基本对应，其中

应付票据与应付账款同增 20.42 亿元至 36.83 亿元；非流动负债同比减少 0.21 亿元至

13.86 亿元，流动负债占比由 62.5%提升至 82.4%。 

 

图表 27：2021 年流动负债明显提升导致负债率由 29%提升至 42% 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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资本结构看，流动资产与流动负债均大幅提升，绝对增量基本一致，核心因素为 2021

年受铝加工品量价齐升效应，公司经营性资产体量增加所致。 

 

图表 28：公司总资产结构变动情况（百万元）   图表 29：公司总负债结构变动情况（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 30：货币资金&交易性金融资产变动情况（百万元）  图表 31：公司存货周转率再度提升至 7.05  

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 32：应收账款周转率由 20.3 大幅下降值 8.9  图表 33：应付票据及账款周转率大幅下降 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

在建工程显著提升，固定资产加快上行。2021 年在建工程与固定资产分别同比增加 6.30

亿元、7.41 亿元至 10.85 亿元、36.86 亿元，增幅分别为 138.7%、25.2%，其中在建工

程占非流动资产比例自 15.4%提升至 29.4%，对应公司现有大规模在建项目持续推进；

固定资产占比由 66.4%下滑至 59.9%，主要受在建工程带来非流动资产体量增加。 

 

图表 34：2021 年公司加大在建工程投入力度（百万元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

负债方面，带息负债占总负债比例再度下滑至 18.2%，报表数据计算下带息债务成本由

5.74%下滑至 4.57%。带息债务占比大幅下滑主因公司营收规模快速上行下，应付账款

及应付票据快速上行导致，同时盈利水平改善下公司债务融资诉求较低，对应带息债务

同比仅上行 17.2%至 14.27 亿元。 
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图表 35：2021 年报表数据测算下公司融资成本再度下移至 4.57%（百万元） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

ROE 抬升主因为盈利水平改善与负债率合理抬升 

 

毛利率与净利率明显改善，负债水平合理上行带动净资产收益率大幅提升。2021 年在量

价齐升下，公司通过产品结构升级与降本增效带动毛利率提升 1pct 至 12.8%，同时净利

率同增 1pct 至 7.7%。总自产周转率略提升至 1.30 后 ROA 实现 9.99%，同增 1.44pcts。

此外，在流动性负债提升下，公司负债率合理化提升，对应权益乘数由 1.42 提升至 1.71，

ROE 同比大幅增长 4.97pcts 至 17.08%。 

 

图表 36：2021 年 ROE 明显提升主因为净利率上行与杠杆率有效提升 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

经营性现金流再度改善，投资支出增加 

 

经营性现金流显著改善，企业回款大幅好转。公司经营性现金流近两年持续好转，以销

售商品、提供劳务收到的现金/营业收入代指当期销售回款质量，指标由 2019 年 57.6%

大幅提升至 2021 年 90.7%，同时 2021 年经营性现金流净额达 20.67 亿元，高于当期归

母净利润。 
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图表 37：2021 年经营性现金流大幅改善  图表 38： 产品销售回款水平再度提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 39：2021 年公司加大投资支出  图表 40：2021 年固定资产投资占当期净利比重下降至 22.1% 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

二、铝加工赛道龙头化趋势显著，行业景气助力公司快速成长 

铝加工行业产能过剩明显，企业开工率维持低位。铝加工赛道经历供给侧改革后规模化

优势显著，龙头效应与新增需求高端化趋势下赛道订单向头部公司倾斜，行业开工率分

化明显。铝型材与铝板带箔企业平均开工率仅为 50.39%与 64.55%。2020 上半年受疫

情影响，2 月开工率创近五年同期低位。而二季度国内开始布局逆周期调节政策以及一

季度订单后移，铝板带箔开工率迅速回升。 
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图表 41：2017-2020 年铝型材企业平均开工率仅为 50.39%  图表 42：2017-2020 年铝板带箔企业平均开工率仅为 64.55% 

 

 

 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 
 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 

 

铝加工行业产能分散，转型升级推动行业集中度提升。铝加工行业集中度由 2016 年的

10.98%提升至 2020 年 14.42%。行业集中度走高主要原因有二：一是规模效应，龙头

企业通过原材料议价与规模化生产提高利润率水平，同时融资成本更低，能以更低成本

收购、新建产能，从而使行业产能集中；二是铝加工行业需求增量向高端化、高附加值

转型，企业在追随行业发展节奏推动产品结构转型时，需要进行配套研发、产线升级等

方面投资，具有一定准入门槛，龙头企业则在转型方面更具优势。 

 

图表 43：铝加工行业集中度较低，但头部企业正处扩张期  图表 44：铝加工行业集中度 CR6 至 2020 年已实现 14.42% 

 

 

 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 
 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 

 

公司再扩建 70 万吨产能基地，产品结构升级彰显公司实力。公司于 2021 年 12 月 18

日发布年产 70 万吨绿色新型铝合金材料项目可行性研究报告，项目投资周期为两年，

建设环节涵盖热轧机组、冷轧机及后续工艺设备，并同步再建 70 万吨再生铝“保级利

用”产线。项目投产后将显著提升公司产品结构并大幅提升整体产能水平，预计项目完

全投产后公司铝板带箔合计产能将突破 200 万吨。 
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图表 45：公司在扩建 70 万吨产能基地，产品结构显著升级 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

三、再生铝“保级利用”赛道坡长雪厚 

以诺贝丽丝为例，实现保级利用需具备一体化铝再生链条：（1）实现保级利用需企业具

备规模化铝加工产线，以匹配“保级利用”出的再生合金锭；（2）保准化、规范化废铝

回收渠道为实现保级利用产业来料关键，明泰铝业自 2017 年开始打造自备废铝回收标

准，显著领先同行；（3）过去电解铝产能无序扩张与废铝降级利用效益性遏制产业向“保

级利用”转型，导致国内这一赛道基本为空白期；（4）“保级利用”设备依赖于海外进口，

know-how 模式下先入优势显著，设备自研能力与熟练工积淀为赛道分水岭。 

 

图表：提高收得率需在整个产业链环节实现搭建重塑 

 
资料来源：欧洲铝业协会，诺贝丽斯官网，国盛证券研究所 

 

国内再生铝龙头间存业务模式差异，主流企业仍以重熔合金锭并制造铸造产品为核心路

70万吨绿色新型铝合金材料项目 产能（万吨） 项目简介 至2022年3月进度
合计产能 70.0
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。项目建设期为2年，总投资
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径。国内现有龙头企业中，明泰铝业为实现保级利用为主，其他企业均以废铝回收—再

生合金锭—熔铸及铸造件—汽车、新能源车、摩托车等应用场景为产业路线。 

 

图表 46：当前主流再生铝公司中仅明泰铝业实现“保级利用” 

 
资料来源：各公司公告，公司官网，国盛证券研究所 

 

明泰铝业大力布局再生铝，现有产线已实现保级利用&收率提升。明泰铝业自 2017 年

就已布局再生铝行业，深耕再生铝加工技术。截止目前，公司已落地建成 68 万吨再生

铝产能并实现保级利用，后续规划再扩产 70 万吨再生铝及高端铝产品加工线，再生铝

总体规模将达 140 万吨，按照公司 200 万吨产能规划测算，未来再生铝供应将占公司铝

产品加工总量约 70%。 

 

图表 47：明泰铝业再生铝相关产能 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

四、投资建议 

我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 26.43、34.19、38.84 亿元，对应

PE 分别为 10.5、8.1、7.1 倍，PB 分别为 2.1、1.7、1.4 倍。公司作为国内铝加工行

业龙头，在营运成本上已构筑核心竞争优势，通过研发驱动+先进设备投入跻身精深加

工领域，实现产品产线对接高增速市场空间，单吨加工费与产能利用率提升有望带来业

绩稳健增长。此外，公司为国内领先再生铝“保级利用”企业，先入优势加持下公司再

生铝业务有望维持高利润水平。考虑到公司现有产线与管理优势，我们预计公司未来将

维持高速率成长水平。横向比较看当前估值水平位于行业均值位置，更强劲业绩成长预

期有望显著降低公司相对估值水平，维持“买入”评级。 

 

 

 

 

公司名称 现有产能(万吨) 在建产能(万吨) 项目说明

明泰铝业 68 70
现有产能已实现保级利用，规划至2025实现

年处理废铝体量140万吨

立中集团 46.2(2020年产量) -

公司再生铝产品为铸造铝合金，下游主要应

用于汽车零部件。当前公司在天津、河北、

吉林、山东、广东等省份建有铸造铝合金材

料生产基地，并在多地扩建新产能。

怡球资源 55 65
公司回收各类废旧铝资源，并生产再生铝合

金锭，公司不具备后续加工产能

顺博合金 37(2020年产量) 约30

公司主要产品为各型号再生铝合金锭(液)，

作为铸造铝合金产业链原材料供应商，终端

产品应用于汽车、通讯设备等场景。

新格集团 超一百万吨 -

公司铝合金锭(液)产能合计已超百万吨，为

国内再生铝企业龙头。公司产品为铝合金锭

(液)，对应终端应用涵盖汽车、摩托车零配

件、家电等应用领域。

子公司名称 所在地 现有产能（万吨）在建产能（万吨） 项目说明

义瑞新材 河南巩义 - 70 再生铝

明泰科技 河南巩义 68 - 再生铝

明泰科技 河南巩义 12 - 铝灰渣
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图表 48：可比公司估值表 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：可比公司盈利预测来自 Wind 一致预期 明泰铝业 2021 年数据为公告公布值 

 

风险提示 

原材料价格波动风险 

公司所需主要原材料为铝锭，铝锭成本占公司生产成本的比重超过 80%。目前国内铝

加工企业普遍采用“铝锭价格+加工费” 的定价模式，加工费根据产品要求、市场供求

等因素由企业和客户协商确定。由于产品加工需要一定周期，铝锭采购日至产成品发货

日的铝锭跌价波动会对公司经营和业绩造成一定的影响。 

 

市场恶性竞争风险 

我国是全球最大的铝工业国，包括氧化铝、电解铝和铝材加工行业在内的铝工业整体规

模多年来稳居世界首位。我国铝加工企业众多，市场集中度低，未来发展的趋势是单体

公司和单体项目的规模不断扩大，产业集中度提高。未来铝加工产品向高性能、高精度、

节能环保方向发展。在这一背景下，公司如不能持续增强竞争能力，在日益激烈的市场

环境下，将面临一定的风险。 

 

现金流超预期波动风险 

公司 2015-2019 年净现金流分别为-1.09，0.70，-2.8，0.3，-1.6 亿元，与之相对应的

是应收账款规模保持高位，应收账款周转率维持在 20 左右。2020 及 2021 年公司加大

现金流管控，现金流状况显著好转。后续应继续关注公司现金流、存货与应收账款情况。 

  

股价

20220321 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E

600219.SH 南山铝业 4.13 0.30 0.38 0.43 13.77 10.87 9.60

002540.SZ 亚太科技 5.44 0.33 0.43 0.54 16.48 12.65 10.07

002203.SZ 海亮股份 10.85 0.67 0.96 1.30 16.19 11.30 8.35

000807.SZ 云铝股份 13.82 0.96 1.39 1.58 14.40 9.94 8.75

平均值 15.21 11.19 9.19

601677.SH 明泰铝业 40.49 2.71 3.87 5.01 14.94 10.46 8.08

EPS PE
代码 简称
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