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项目继续推进，产品结构继续优化  
 

 

——鑫铂股份(003038)公司点评报告  

 

证券研究报告-公司点评报告 增持(维持)  
 

市场数据(2023-04-10) 

收盘价(元) 39.57 

一年内最高/最低(元) 75.28/37.38 

沪深 300 指数 4,104.81 

市净率(倍) 3.09 

流通市值(亿元) 26.96 
  

基础数据(2022-12-31) 

每股净资产(元) 12.79 

每股经营现金流(元) -2.29 

毛利率(%) 11.55 

净资产收益率_摊薄(%) 9.96 

资产负债率(%) 57.44 

总股本/流通股(万股) 14,762.21/6,813.46 

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 

《鑫铂股份(003038)公司点评报告：营收盈利

增速符合预期，拟发行定增用于年产 60 万吨

再生铝等项目 》 2023-02-01 

《鑫铂股份(003038)季报点评：盈利保持高增

长，营收结构逐步优化》 2022-10-27 
 

 
 

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：2023 年 04 月 11 日  

事件：公司发布 2022 年年报，2022 年度实现营业收入 42.21 亿元，

同比增长 62.58%；实现归母净利润 1.88 亿元，同比增长 55.38%；实

现扣非归母净利润 1.54 亿元，同比增长 41.74%；基本每股收益 1.36

元/股。 

投资要点： 

⚫ 受到下游光伏、汽车、轨道交通等行业需求增长影响，公司新能

源光伏领域工业铝型材和部件销量的持续增长，产品结构继续优

化，2022 年营收盈利实现较快增长。分产品来看，公司工业铝部

件、工业铝型材、建筑铝型材的营业收入分别为 21.47/17.58/2.95

亿元，分别同比增长 153.60%/22.11%/-1.32%；占营业收入比重

分别为 50.87%/41.65%/6.99%；毛利率分别为

12.02%/9.63%/14.20%，分别相较去年同期提升

-2.42%/-1.93%/-1.99%。公司新能源光伏产品的销售收入占主营业

务收入的比重为 78.87%，其他主要为汽车轻量化、轨道交通、建

筑等行业。 

⚫ 公司新能源汽车零部件项目持续推进。公司年产 10 万吨新能源汽

车铝部件项目，分两期建设，一期项目产能约 5 万吨，量产时间在

2023 年 6 月份左右，目前厂房已经建设完成，设备已陆续进场进

行安装调试。主要产品以电池托盘、前后保险杠、门槛梁等新能源

汽车铝部件为主，规划的电池托盘产品主要以第二代和第三代为

主，主要服务于新能源汽车整车厂商和动力电池客户，目前已跟部

分整车厂和动力电池厂签署了保密协议和产品开发计划。 

⚫ 公司再生铝项目继续推进。公司全资子公司安徽鑫铂环保科技有限

公司计划投入年产 60 万吨再生铝的相关产能，该项目已经天长市

发改委备案完成，目前环评批复已取得，节能审查正在进行中，项

目规划产能约为 60 万吨，分三期投产，预计时间分别为 2023 年

12 月底、2024 年 12 月底和 2025 年底。年产 60 万再生铝项目是

公司降本增效的一个重要举措，随着公司不断提高再生铝使用量，

产品单吨利润有望持续提升。规划自建 10 万吨再生铝项目已建成 5

万吨，另外 5 万吨生产线因规划了 60 万吨再生铝项目取消。目前

已投产的 5 万吨再生铝项目正在产能爬坡期，再生铝棒的合金成分

配比得到有效的控制，其力学性能与原生铝合金边框基本一致。再

生铝合金边框不仅有效降低产品在生产过程中带来的温室气体排

放，也提高了资源利用效率。 

⚫ 公司拟定 2025 年铝边框市场的目标市占率。预计公司 2023 年铝

边框的产能为 26-27 万吨，公司以 2025 年铝边框市场占用率达到
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25%以上为目标，在保证产能利用率的前提下在铝边框领域进行产

能扩充。公司高度重视海外市场，会根据海外市场的需求及实际发

展情况做相关布局，积极拓展随组件厂出海的业务机会。目前组件

厂在东南亚的产能较多，公司将择机推动海外建厂计划，目前已考

察了东南亚地区。 

⚫ 维持公司“增持”投资评级。根据宏观、行业情况变化以及公司生

产经营情况，我们调整公司 2023/2024 年归母净利润 2.87/3.95 亿

元至 3.16/4.08 亿元，预计公司 2023、2024 和 2025 年全面摊薄后

的 EPS 分别为 2.14 元、2.76 元和 3.75 元，按照 4 月 10 日 39.57

元的收盘价计算，对应的 PE 分别为 18.47 倍、14.33 倍和 10.56

倍。美联储加息接近尾声，但欧美经济衰退预期增强，铝价波动加

大；下游需求方面新能源汽车产销保持增长、光伏装机保持稳步增

长，随着未来公司新建产能的逐步扩张及释放，预计公司营收会继

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，维持公司“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）行业政策发生变化；（5）铝价大幅波动；（6）

下游需求不及预期；（7）产能供给不及预期；（8）行业竞争加剧。 

 
 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,597 4,221 7,378 10,068 13,127 

   增长比率（%） 101.72 62.58 74.78 36.45 30.38 

净利润（百万元） 121 188 316 408 553 

   增长比率（%） 33.01 55.38 68.21 28.92 35.65 

每股收益(元) 0.82 1.27 2.14 2.76 3.75 

市盈率(倍) 48.27 31.07 18.47 14.33 10.56 

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

 

 

 

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 年年报）  图 4：公司归母净利润及同比（截至 2022 年年报） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 5：公司期间费用（亿元）  图 6：LME 铝价格及库存 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,314 2,454 3,107 3,930 4,758  营业收入 2,597 4,221 7,378 10,068 13,127 

  现金 320 641 540 559 383  营业成本 2,256 3,734 6,586 9,013 11,763 

  应收票据及应收账款 719 1,053 1,488 1,985 2,561  营业税金及附加 10 19 30 40 53 

  其他应收款 7 6 15 13 23  营业费用 17 18 19 22 26 

  预付账款 10 4 13 18 24  管理费用 34 61 100 137 179 

  存货 191 365 623 829 1,131  研发费用 113 158 243 322 394 

  其他流动资产 66 385 428 525 635  财务费用 32 50 58 85 104 

非流动资产 804 1,982 2,877 3,315 3,832  资产减值损失 0 -1 -1 -2 -2 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 3 8 6 6 7 

  固定资产 543 1,039 1,221 1,591 2,030  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 46 74 91 113 147  投资净收益 0 -1 0 0 0 

  其他非流动资产 214 869 1,565 1,610 1,655  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2,117 4,436 5,984 7,245 8,589  营业利润 113 170 334 436 596 

流动负债 1,097 2,424 3,551 4,357 5,102  营业外收入 11 43 16 15 14 

  短期借款 832 1,979 2,842 3,458 3,990  营业外支出 0 8 6 4 3 

  应付票据及应付账款 203 305 529 668 829  利润总额 124 204 344 448 606 

  其他流动负债 61 140 180 231 283  所得税 3 16 28 40 53 

非流动负债 65 124 170 217 264  净利润 121 188 316 408 553 

  长期借款 25 70 114 157 199  少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 40 54 56 60 65  归属母公司净利润 121 188 316 408 553 

负债合计 1,161 2,548 3,721 4,574 5,365  EBITDA 200 311 569 755 996 

 少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.99 1.36 2.14 2.76 3.75 

  股本 106 148 148 148 148        

  资本公积 543 1,335 1,394 1,394 1,394  主要财务比率      

  留存收益 307 463 779 1,187 1,740  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 956 1,888 2,263 2,671 3,224  成长能力      

负债和股东权益 2,117 4,436 5,984 7,245 8,589  营业收入（%） 101.72 62.58 74.78 36.45 30.38 

       营业利润（%） 17.83 50.44 96.81 30.68 36.55 

       归属母公司净利润（%） 33.01 55.38 68.21 28.92 35.65 

       获利能力      

       毛利率（%） 13.12 11.55 10.74 10.47 10.39 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.66 4.45 4.29 4.05 4.21 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 12.66 9.96 13.98 15.27 17.16 

经营活动现金流 -385 -338 45 86 134  ROIC（%） 7.65 5.14 7.34 8.00 9.03 

  净利润 121 188 316 408 553  偿债能力      

  折旧摊销 55 90 151 201 260  资产负债率（%） 54.85 57.44 62.18 63.13 62.47 

  财务费用 17 54 77 101 121  净负债比率（%） 121.50 134.97 164.42 171.24 166.42 

  投资损失 0 1 0 0 0  流动比率 1.20 1.01 0.88 0.90 0.93 

 营运资金变动 -598 -677 -503 -630 -808  速动比率 0.99 0.79 0.65 0.67 0.67 

  其他经营现金流 21 7 4 6 8  营运能力      

投资活动现金流 -339 -826 -1,038 -629 -768  总资产周转率 1.71 1.29 1.42 1.52 1.66 

  资本支出 -339 -817 -534 -625 -762  应收账款周转率 5.16 4.99 6.21 6.21 6.21 

  长期投资 0 -9 -2 -3 -6  应付账款周转率 13.11 15.18 16.22 15.65 16.36 

  其他投资现金流 0 0 -502 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 814 1,326 892 562 458  每股收益（最新摊薄） 0.82 1.27 2.14 2.76 3.75 

  短期借款 644 1,147 863 616 532  每股经营现金流（最新摊薄） -2.61 -2.29 0.31 0.58 0.91 

  长期借款 -3 45 44 43 42  每股净资产（最新摊薄） 6.48 12.79 15.33 18.09 21.84 

  普通股增加 27 41 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 397 792 59 0 0  P/E 48.27 31.07 18.47 14.33 10.56 

  其他筹资现金流 -250 -700 -75 -98 -116  P/B 6.11 3.09 2.58 2.19 1.81 

现金净增加额 91 161 -101 19 -176  EV/EBITDA 42.20 25.52 14.53 11.81 9.71 

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。 
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