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买入鑫铂股份（003038.SZ）
产能稳步扩张，2022 年归母净利润同增 55%
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 41.79 元

总市值/流通市值 6169/2847 百万元

52周最高价/最低价 77.11/36.23 元

近 3 个月日均成交额 108.20 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

《鑫铂股份（003038.SZ）-光伏铝挤压材龙头，拓展汽车轻量化

和再生铝业务》 ——2023-02-07

公司2022年营收同比增速62.58%，归母净利润同比增速55.38%。公司披露

2022 年年报：2022 年全年实现营收 42.21 亿元，同比+62.58%；实现归

母净利润 1.88 亿元，同比+55.38%；实现扣非后归母净利润 1.54 亿元，

同比+41.74%。公司 22Q4 实现营收 11.38 亿元，同比+33.46%，环比

+9.98%；实现归母净利润 0.58 亿元，同比+46.71%，环比+47.49%；实

现扣非后归母净利润 0.48 亿元，同比+25.04%，环比+48.42%。此外，

公司计划向全体股东每 10 股派发现金红利 2 元（含税）。

公司产品产销量保持高增速，铝制品销量同比增长56.39%。公司是光伏铝

边框行业内目前仅有的上市公司，借助融资优势，上市后陆续扩张产能，

市占率一跃成为行业第一，且未来几年将稳定提升。此外，公司自 2021

年切入附加值较高的汽车轻量化铝材领域，预计 2023 年产量 2 万吨，

2024 年产量 10 万吨。2022 年全年，公司实现铝制品产量合计 18.04 万

吨，同比增长 55.85%；实现铝制品销量合计 17.62 万吨，同比增长

56.39%。公司 2022 年度铝制品产销量的增长，主要受益于光伏行业的

发展和产能的扩张，新能源光伏铝型材和铝部件产品的销量和产量同比

增长。

产品结构优化，平均加工费略有下滑。公司 2022 年铝制品平均加工费为

6,192.47 元/吨，较 2021 年的 6,220.35 元/吨小幅下降 0.45%，主要因

为 2022 年度硅料价格大涨，光伏组件厂商期望在辅材环节降本，光伏

铝边框行业经历了一轮价格战，产品加工费有所下滑，但由于公司调整

了产品结构，增加了附加值相对较高的产品“工业铝部件”在产品结构

中的占比，因此平均加工费下滑并不明显。根据各产品营收推断，目前

工业铝部件在公司产品结构中的占比已经达到了 50%左右。

风险提示：光伏需求增速不及预期的风险；铝价大幅波动的风险；市场竞争

激烈导致产品毛利率下滑的风险。

投资建议：维持“买入”评级。预计公司 2023-2025 年营业收入

73.64/96.19/137.17亿元，同比增速74.45%/30.61%/42.61%；归母净利润

3.41/4.86/7.03 亿元，同比增速 81.18%/42.59%/44.82%；摊薄 EPS 为

2.31/3.29/4.77元，当前股价对应PE为18.1/12.7/8.8x。考虑到公司融资

成本优势明显，产能规划清晰，保供能力强，与下游客户间的粘性好，具备

确定的成长性，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,597 4,221 7,364 9,619 13,717

(+/-%) 101.7% 62.6% 74.4% 30.6% 42.6%

净利润(百万元) 121 188 341 486 703

(+/-%) 33.0% 55.4% 81.2% 42.6% 44.8%

每股收益（元） 1.14 1.27 2.31 3.29 4.77

EBIT Margin 6.4% 5.5% 6.6% 7.1% 7.2%

净资产收益率（ROE） 12.7% 10.0% 16.3% 18.3% 21.4%

市盈率（PE） 36.8 32.8 18.1 12.7 8.8

EV/EBITDA 26.7 28.2 16.4 12.8 9.4

市净率（PB） 4.65 3.27 2.79 2.33 1.88

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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公司披露 2022 年年报：全年实现营收 42.21 亿元，同比+62.58%；实现归母净利

润 1.88 亿元，同比+55.38%；实现扣非后归母净利润 1.54 亿元，同比+41.74%；

实现经营活动产生的现金流量净额-3.38 亿元，同比+12.17%。公司 22Q4 实现营

收 11.38 亿元，同比+33.46%，环比+9.98%；实现归母净利润 0.58 亿元，同比

+46.71%，环比+47.49%；实现扣非后归母净利润 0.48 亿元，同比+25.04%，环比

+48.42%。此外，公司计划向全体股东每 10 股派发现金红利 2 元（含税）。

图1：鑫铂股份营业收入及增速（单位：亿元，%） 图2：鑫铂股份单季营业收入及增速（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

图3：鑫铂股份归母净利润及增速（单位：亿元，%） 图4：鑫铂股份单季归母净利润及增速（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：鑫铂股份毛利率、净利率变化情况（%） 图6：鑫铂股份 ROE、ROIC 变化情况（%）

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7：鑫铂股份资产负债率（%） 图8：鑫铂股份期间费用率（%）

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

公司铝制品产销量保持高增速，平均加工费略有下滑。2022 年，公司实现铝制品

产量 18.04 万吨，同比+55.85%；实现铝制品销量 17.62 万吨，同比+56.39%。公

司 2022 年度铝制品产销量的增长，主要受益于光伏行业的发展和产能的扩张，新

能源光伏铝型材和铝部件产品的销量和产量同比增长。从加工费来看，公司 2022

年铝制品平均加工费为 6,192.47 元/吨，较 2021 年的 6,220.35 元/吨小幅下降

0.45%，主要因为 2022 年度硅料价格大涨，光伏组件厂商期望在辅材环节降本，

光伏铝边框行业经历了一轮价格战，产品加工费有所下滑，但由于公司调整了产

品结构，增加了附加值相对较高的产品“工业铝部件”在产品结构中的占比，因

此平均加工费下滑并不明显。根据各产品营收推断，目前工业铝部件在公司产品

结构中的占比已经达到了 50%左右。
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图9：鑫铂股份铝制品产销量及同比（单位：万吨） 图10：鑫铂股份铝制品加工费及同比（单位：元/吨）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图11：铝制品分产品销量（单位：万吨） 图12：公司产品生产结构变化

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“买入”评级。预计公司2023-2025年营业收入73.64/96.19/137.17

亿元，同比增速 74.45%/30.61%/42.61%；归母净利润 3.41/4.86/7.03 亿元，同

比增速 81.18%/42.59%/44.82%；摊薄 EPS 为 2.31/3.29/4.77 元，当前股价对应

PE 为 18.1/12.7/8.8x。考虑到公司融资成本优势明显，产能规划清晰，保供能力

强，与下游客户间的粘性好，具备确定的成长性，维持“买入”评级。

风险提示：光伏需求增速不及预期的风险；铝价大幅波动的风险；市场竞争激烈

导致产品毛利率下滑的风险。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 320 641 641 641 641 营业收入 2597 4221 7364 9619 13717

应收款项 726 1059 2018 2635 3006 营业成本 2256 3734 6426 8350 11895

存货净额 191 365 521 678 808 营业税金及附加 10 19 37 48 69

其他流动资产 77 337 587 767 1094 销售费用 17 18 31 40 58

流动资产合计 1314 2454 3819 4773 5601 管理费用 34 61 61 107 135

固定资产 572 1338 1535 1687 1771 研发费用 113 158 158 276 361

无形资产及其他 46 74 71 68 65 财务费用 32 50 50 87 113

投资性房地产 186 570 570 570 570 投资收益 0 (1) (1) 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 1 19 0 0

资产总计 2117 4436 5995 7099 8007 其他收入 (81) (11) (218) (139) (259)

短期借款及交易性金融

负债 858 1991 2913 3356 3216 营业利润 54 170 401 571 828

应付款项 203 305 527 685 980 营业外净收支 16 35 0 0 0

其他流动负债 35 128 220 286 409 利润总额 124 204 401 571 828

流动负债合计 1097 2424 3660 4328 4606 所得税费用 3 16 60 86 124

长期借款及应付债券 25 70 70 70 70 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 40 54 54 54 54 归属于母公司净利润 121 188 341 486 703

长期负债合计 65 124 124 124 124 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1161 2548 3783 4452 4729 净利润 121 188 341 486 703

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (0) 0 0 0 0

股东权益 956 1888 2212 2647 3278 折旧摊销 44 79 124 151 169

负债和股东权益总计 2117 4436 5995 7099 8007 公允价值变动损失 (0) (1) (19) 0 0

财务费用 32 50 87 113 161

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (705) (942) (1051) (729) (410)

每股收益 1.14 1.27 2.44 3.27 4.75 其它 0 (0) 19 (3) (3)

每股红利 0.12 0.75 0.24 0.33 0.47 经营活动现金流 (541) (676) (585) (95) 460

每股净资产 8.98 12.79 14.98 17.93 22.20 资本开支 0 (844) (300) (300) (250)

ROIC 10.53% 5.85% 7% 9% 11% 其它投资现金流 0 (52) 0 0 0

ROE 12.66% 9.96% 16% 18% 21% 投资活动现金流 0 (896) (300) (300) (250)

毛利率 13% 12% 13% 13% 13% 权益性融资 0 829 0 0 0

EBIT Margin 6% 5% 7% 7% 7% 负债净变化 (3) 45 0 0 0

EBITDA Margin 8% 7% 8% 9% 8% 支付股利、利息 (13) (111) (36) (48) (70)

收入增长 102% 63% 74% 31% 43% 其它融资现金流 790 1196 921 444 (140)

净利润增长率 33% 55% 91% 34% 45% 融资活动现金流 759 1894 885 395 (210)

资产负债率 55% 57% 63% 63% 59% 现金净变动 219 322 0 0 0

股息率 0.2% 1.8% 0.6% 0.8% 1.1% 货币资金的期初余额 101 320 641 641 641

P/E 36.8 32.8 18.1 12.7 8.8 货币资金的期末余额 320 641 641 641 641

P/B 4.7 3.3 2.8 2.3 1.9 企业自由现金流 0 (1496) (815) (299) 347

EV/EBITDA 26.7 28.2 16.4 12.8 9.4 权益自由现金流 0 (254) 23 35 92

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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