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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 44.74 

一年内最高/最低价（元） 77.11/36.23 

市盈率（当前） 38.95 

市净率（当前） 3.62 

总股本（亿股） 1.48 

总市值（亿元） 66.05 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  投建再生铝项目完善产业链 行业竞

争力更上一层楼 

 光伏铝部件产能快速扩产 新能源汽

车铝部件打造第二增长极 
 横跨新能源汽车+光伏两大景气赛道 

打造高成长空间 
  

 
核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 发布定增预案，再生铝项目有望加速建设。1 月 4 日公司公告拟非公开

发行股票募集资金总额不超过 13.45 亿元，在扣除发行费用后的募集资

金净额全部用于以下项目：（1）年产 60 万吨再生铝项目，项目投资总

额 20.4 亿元，其中使用本次募集资金 8.9 亿元；（2）数字化建设项目，

项目投资总额 0.5 亿元，全部使用此次募集资金；（3）补充流动资金，

投资总额 4.0 亿元，全部使用此次募集资金。 

⚫ 再生铝项目预计可内部消化，降本及低碳打造公司高竞争力。公司铝型

材产品产量逐年增长，随着光伏铝部件项目、新能源汽车铝部件项目、

高端建筑铝型材项目产能的陆续释放，至本项目完全达产年，公司铝型

材产品产量预计将超过 60 万吨，因此，60 万吨再生铝铝棒产能预计能

够实现内部消化。公司向原材料端延伸，进一步完善公司产业链，使用

再生铝后单吨成本有望下降 300-400 元，且再生铝符合低碳要求，盈利

能力及行业竞争力将进一步增强。 

⚫ 硅料价格高位回落，光伏订单火爆。22 年三季度由于硅料价格持续处于

高位，组件开工率下滑，公司订单有所下降。由于多晶硅产能大幅扩张，

12 月以来硅料价格高位回落，光伏上游产品降价助推光伏装机加速，公

司作为光伏铝边框龙头将显著受益行业发展。 

⚫ 新能源汽车铝部件打造公司第二成长曲线。公司在安徽滁州高新区投建

10 万吨新能源汽车铝部件项目，预计 2023 年下半年投产。凭借地理位

置优势，积极与安徽区域的新能源汽车厂商如比亚迪、江淮、蔚来、奇

瑞等沟通交流，拥有丰富的客户资源。项目建成后产能有望快速投放，

成为公司又一利润增长点。 

⚫ 投资建议：公司是光伏铝边框行业唯一上市公司，多种融资手段帮助公

司积极扩张产能，同时积极把握新能源汽车、光伏两大高景气行业机会，

未来成长空间可期。预计公司 2022-2024 年营业收入为 48.84/73.92/99

亿 元 ， 同 比 增 速 88.09%/51.35%/33.93% ， 归 母净 利 润 分 别 为

2.07/4.20/5.64 亿元，同比增速 71.07%/102.85%/34.37%，EPS 分别为

1.40/2.84/3.82 元/股。维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：项目建设进度不及预期，下游需求增长不及预期，加工费下

跌 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营收（亿元） 25.97 48.84  73.92  99.00  

营收增速（%） 101.72% 88.09% 51.35% 33.93% 

净利润（亿元） 1.21  2.07  4.20  5.64  

净利润增速（%） 33.01% 71.07% 102.85% 34.37% 

EPS(元/股) 0.86  1.40  2.84  3.82  

PE 52.14  31.90  15.73  11.70  
 

资料来源：Wind，首创证券 
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[Table_Title] 
定增有望加速再生铝项目建设 硅料降价光伏铝边框

需求旺盛 
 

[Table_ReportDate] 鑫铂股份(003038)公司简评报告 | 2023.01.04 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,313.69  1,820.39  2,394.26  3,167.57  
 

经营活动现金流 -384.63 -163.59 140.11 171.40 

现金 319.66  195.36  192.19  247.49  
 

净利润 121.01 207.01 419.92 564.23 

应收账款 705.05  1,194.27  1,680.30  2,169.51  
 

折旧摊销 43.98 43.60 58.88 75.06 

其它应收款 7.10  10.00  10.00  10.00  
 

财务费用 16.66 53.72 73.92 99.00 

预付账款 10.44  13.12  22.43  25.11  
 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 

存货 191.44  314.97  381.72  597.54  
 

营运资金变动 -821.94 -467.92 -412.61 -566.88 

其他 66.18  70.00  74.00  78.00  
 

其它 255.66 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 803.64  1,073.74  1,374.62  1,669.33  
 

投资活动现金流 -338.58 -292.58 -309.82 -320.00 

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

资本支出 -16.22 360.00 395.00 410.00 

固定资产 543.47  730.82  920.02  1,106.78  
 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 45.84  64.50  87.65  115.19   其他 -322.36 -652.58 -704.82 -730.00 

其他 176.07  200.00  250.00  300.00   筹资活动现金流 814.50 331.87 166.53 203.90 

资产总计 2,117.33  2,894.13  3,768.88  4,836.90   短期借款 643.53 258.72 279.83 367.67 

流动负债 1,096.66  1,503.34  1,997.55  2,566.11   长期借款 -2.66 8.30 3.33 2.55 

短期借款 831.83  1,090.55  1,370.38  1,738.04   其他 173.62 64.86 -116.63 -166.31 

应付账款 188.42  353.31  533.18  713.05  
 

现金净增加额 91.28 -124.30 -3.17 55.30 

其他 29.02  35.00  35.00  35.00  
 

主要财务比率 2021 2022E 2023E 2024E 

非流动负债 64.76  82.89  86.22  88.77  
 

成长能力         

长期借款 24.59  32.89  36.22  38.77  
 

营业收入 101.72% 88.09% 51.35% 33.93% 

其他 40.17  50.00  50.00  50.00  
 

营业利润 17.83% 73.58% 108.17% 35.14% 

负债合计 1,161.42  1,586.23  2,083.77  2,654.87  
 

归属母公司净利润 33.01% 71.07% 102.85% 34.37% 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00   获利能力     

归属母公司股东权益 955.90  1,307.91  1,685.12  2,182.03   毛利率 13.12% 13.19% 13.44% 13.57% 

负债和股东权益 2,117.33  2,894.13  3,768.88  4,836.90   净利率 4.66% 4.24% 5.68% 5.70% 

利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

 
ROE 7.95% 15.83% 24.92% 25.86% 

营业收入 2,596.55  4,883.96  7,391.74  9,899.52  
 

ROIC 26.94% 18.30% 23.32% 24.14% 

营业成本 2,255.88  4,239.67  6,398.16  8,556.65  
 

偿债能力     

营业税金及附加 10.36  19.54  29.57  39.60  
 

资产负债率 54.85% 54.81% 55.29% 54.89% 

营业费用 17.35  31.75  45.83  59.40  
 

净负债比率 16.07% -3.14% 15.87% 22.23% 

研发费用 112.51  221.24  342.24  470.23  
 

流动比率 1.20 1.21 1.20 1.23 

管理费用 34.19  125.52  92.40  121.76  
 

速动比率 1.02 1.00 1.01 1.00 

财务费用 32.25  53.72  73.92  99.00  
 

营运能力     

资产减值损失 -0.29  -0.29  5.00  5.00  
 

总资产周转率 1.71 1.95 2.22 2.30 

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

应收账款周转率 5.16 5.14 5.14 5.14 

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

应付账款周转率 15.09 18.03 16.68 15.89 

营业利润 112.81  195.82  407.64  550.89  
 

每股指标(元)     

营业外收入 11.41  16.00  21.00  25.00  
 

每股收益 0.86 1.40 2.84 3.82 

营业外支出 0.09  0.15  0.15  0.15  
 

每股经营现金 -3.61 -1.11 0.95 1.16 

利润总额 124.13  211.67  428.49  575.74  
 

每股净资产 8.98 8.86 11.42 14.78 

所得税 3.12  4.66  8.57  11.51  
 

估值比率     

净利润 121.01  207.01  419.92  564.23  
 

P/E 52.14  31.90  15.73  11.70  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

P/B 4.98  5.05  3.92  3.03  

归属母公司净利润 121.01  207.01  419.92  564.23  
 

     

EBITDA 212.96  293.14  540.44  724.94  
 

     

EPS（元） 0.86  1.40  2.84  3.82  
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[Table_Introduction] 分析师简介 
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刘崇娜，有色行业研究助理，FRM，2022 年 5 月加入首创证券。 
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本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商
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联人员均不承担任何法律责任。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金

融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书
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进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的

投资决策。 
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点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 

 


