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[Table_Title]   新疆众和（600888.SH）2021 年年报点评   

电子新材料量价齐升助力业绩高增，配股项目打开成长空间   2022 年 03 月 30 日 

[Table_Summary] 

 事件：3 月 28 日公司发布 2021 年报。2021 年公司实现营收 82.25 亿元，

同比增长 43.88%；归母净利润 8.53 亿元，同比增长 142.97%；扣非归母净利

9.30 亿元，同比增长 192.72%。2021Q4 公司实现营收 20.51 亿元，同比增长

12.47%、环比下滑 5.93%；归母净利润 2.62 亿元，同比增长 137%、环比增长

-2%；扣非归母净利 3.82 亿元，同比增长 353%、环比增长 50%。 

 2021 年实现归母净利润 8.53 亿元，主要是因为新能源电极箔业务销量提

升，产品售价上涨，量价齐升。量：产品产量同比增长。公司“年产 1500 万平

方高压高性能化成箔项目”逐步投产，高纯铝、电子铝箔、电极箔产品的产、销

量同比均有所增长。公司电子铝箔产量 2.92 万吨，同比增长 21.63%；化成箔产

量 2476 万平米，同比增长 32.03%；合金产量 8.58 万吨，同比增长 31.03%。

价格与成本：价格和成本均上涨，单位盈利能力小幅提升。铝价 2021 年均价为

18884 元/吨，同比增长 35.01%。铝价的上涨对公司业绩影响偏正面，公司业务

多与铝相关，主要产品的毛利率和盈利能力显著提升。 

 2021Q4 公司归母净利润同比增长，受营业外因素影响环比下降。同比看公

司主营产品在 2021 年销售均价皆有所提升，加上投资收益，2021Q4 归母净利

润同比增加 1.54 亿元。环比看，归母净利润有所下滑，毛利的增长依旧贡献主

要增量，投资收益也贡献了 2738 万元，然而，营业外利润给公司减利 2888 万

元，费用及税金更是减利 4302 万元，导致公司归母净利润环比下滑 646 万元。 

 电子新材料综合供应商，完整的产业链铸就深厚的技术和成本壁垒，受益新

能源行业景气成长。公司是“中国电子元件百强企业”，拥有一次高纯铝产能 18

万吨，高纯铝液产能 5.5 万吨，电子铝箔产能 3.5 万吨，电极箔产能 2300 万平

方米。已经形成“能源—（一次）高纯铝—高纯铝/合金产品—电子铝箔—电极

箔”电子新材料循环经济产业链。2021 年新能源领域增长助推电容器需求反转，

公司电极箔业务迎来量价齐升，其中新能源相关领域用电极箔占公司电极箔销量

的 20-30%。我们认为在 2022 年下游景气度持续的情况下，公司有望显著受益。 

 配股扩产项目受益半导体及航空航天发展机遇，参股天池能源有望增厚投资

收益。公司 2021 年配股项目将扩建高纯铝产能 1.5 万吨、超高纯铝基溅射靶坯

500 吨（应用于半导体芯片、平板显示器等）、强高韧铝合金大截面铸坯 3000

吨（应用于航空航天领域），扩产项目的高毛利率将为公司业绩带来高弹性。公

司参股天池能源将受益于煤炭、发电业务持续向好，未来有望迎来更大发展空间。 

 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年将实现归母净利 10.98 亿元、12.71

亿元和 14.71 亿元，EPS 分别为 0.82 元、0.94 元和 1.09 元，对应 3 月 29 日收

盘价的 PE 分别为 9、8 和 7 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：铝价格下跌，产能释放、下游需求不达预期等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 8,226  8,292  8,887  9,573  
增长率（%） 43.9  0.8  7.2  7.7  
归属母公司股东净利润（百万元） 853  1,098  1,271  1,471  
增长率（%） 143.0  28.8  15.7  15.8  
每股收益（元） 0.63  0.82  0.94  1.09  
PE 12  9  8  7  
PB 1.5  1.3  1.1  1.0  
资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 29 日收盘价） 
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1 事件：公司发布 2021 年年报 

公司发布2021年年报。2021年，公司实现营收82.25亿元，同比增长43.88%；

归母净利润 8.53 亿元，同比增长 142.97%；扣非归母净利 9.30 亿元，同比增长

192.72%。2021Q4，公司实现营收 20.51 亿元，同比增长 12.47%、环比增长-

5.93%；归母净利润 2.62 亿元，同比增长 137%、环比增长-2%；扣非归母净利

3.82 亿元，同比增长 353%、环比增长 50%。最终业绩超出业绩预告上限。 

 

图 1：2021 年，公司营收同比增加 43.88%  图 2：2021 年，公司归母净利润同比增加 192.72% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 3：2021Q4，公司营收同比增长 12.47%  图 4：2021Q4，公司归母净利润同比增长 137% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 分析：受益新能源需求景气，电极箔销量大幅提升 

2.1 2021 年度业绩：受益于行业景气，创历史最佳业绩 

公司主要从事铝电子新材料和铝及合金制品的研发、生产和销售，主要产品包

括高纯铝、电子铝箔、电极箔、铝制品及合金产品。2021 年公司取得优异业绩，

其原因主要为： 

量：产品产量同比增长。2021 年公司“年产 1500 万平方高压高性能化成箔

项目”逐步投产，高纯铝、电子铝箔、电极箔产品的产、销量同比均有所增长。公

司全年电子铝箔产量 2.92 万吨，同比增长 21.63%；化成箔产量 2476.56 万平米，

同比增长 32.03%；合金产量 8.58 万吨，同比增长 31.03%。同时，公司根据市场

需求做了产品结构的调整，公司调整了合金产品与铝制品两个产品之间的生产与

销售结构，合金产品的产销量各同比增加 31.03%、46.76%，铝制品的产销量各

同比减少 7.28%、6.41%。 

价格与成本：价格和成本均上涨，价格涨速略高于成本，单位盈利能力小幅提

升。铝价 2021 年均价为 18884 元/吨，同比增长 35.01%。2021 年全年铝均价

为 18884 元/吨，同比增长 35.01%。铝价的上涨对公司业绩影响偏正面，公司业

务多与铝相关，其中铝制品及高纯铝产品收益与铝价上涨，电子铝箔及电极箔的原

材料为铝，略微受到影响。我们看到高纯铝及铝制品受益于铝价上涨，毛利率分别

上涨 4.11 个百分点及 4.84 个百分点。电子铝箔顺利传导成本上涨导致的冲击，

毛利率上涨 1.58 个百分点，电极箔因成本涨幅超过价格涨幅，毛利率下跌 3.51 个

百分点。另外，合金产品毛利率上涨 2.7 个百分点。2021 年，公司主要产品销售

均价皆有所上涨，公司业务毛利率实现多数上涨。 

图 5：2017-2021 年公司分产品营收（单位：万元）  图 6：电子铝箔及电极箔业务贡献主要毛利（万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 7：2017-2021 年公司产品产量情况  图 8：2021 年公司毛利率为 13.34% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图 9：2021 年，公司主要产品销售价格皆有所上涨 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 10：2021 年，公司电极箔营收占比为 32.6%  图 11：2021 年，公司电极箔毛利占比为 25.8% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2.2 2021Q4 业绩：套期保值或短期影响利润 

 2021Q4，公司归母净利润同比增长，环比下降。分拆来看，同比归母净利润

的增长主要源于毛利的增长。同比看，公司主营产品在 2021 年销售均价皆有所提

升，加上投资收益，2021Q4 归母净利润同比增加 1.54 亿元。环比看，归母净利

润有所下滑，毛利的增长依旧贡献主要增量，投资收益也贡献了 2738 万元，然而，

营业外利润给公司减利 2888 万元，费用及税金更是减利 4302 万元，导致公司归

母净利润环比下滑 646 万元。 

图 12：2021Q4，公司归母净利润环比减少 646 万元

（单位：百万元） 
 

图 13：2021Q4，公司归母净利润同比增加 1.54 亿元

（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

从费用率来看，2021Q4 公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别环比

减少 0.32pct、增加 2.27pct 和增加 0.29pct，至 0.74%、4.37%和 2.23%。近一

年费用率有所提升。Q4研发费用为1055万元，增长0.13pct，研发费用为0.51%。

近一年管理费用有所增长主要原因为股权激励费用的增加以及咨询费用的增加，

以及员工薪酬的提升。 

 

图 14：2021Q4，公司三费占比为 7.12%  图 15：2021Q4，公司管理费用率为 4.37% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图 16：2021Q4，公司研发费用为 1055 万元  图 17：2021Q4，公司净利率为 12.88% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.3 股权激励实施，激发管理层动力 

2021 年 9 月公司发布股权激励计划，股权激励彰显公司信心，将公司利益、

员工利益与市值绑定，有利于促进利益关系趋同，激发管理层和员工活力，目前已

顺利完成授予。激励计划欲向激励对象授予限制性股票数量 7500 万股，占公司总

股本的 5.66%。其中首次授予限制性股票数量为 2225 万股，股票期权 4459 万

份，预留限制性股票数量为 275 万股，股票期权 541 万份，限制性股票授予价格

为 5.05 元/股，股票期权的行权价格为 10.09 元/份，激励对象总人数为 340 人，

占公司员工总人数的 12.7%，包括在公司（含控股子公司）任职的公司董事、高级

管理人员、核心管理人员、核心技术（业务）人员等，覆盖范围广。 

业绩考核目标较高，未来业绩有望持续超预期。公司本次激励计划的考核年

度为 2021-2023 年，归母净利润须分别为 2020 年的 200%、220%和 240%，测

算得到 2021-2023 年公司净利润须分别达到 7.02 亿元、7.72 亿元和 8.43 亿元。

2021H1 公司归母净利润为 3.22 亿元，在公司 2021 年业绩考核条件下，我们认

为公司 2021 年下半年业绩加速释放、甚至超预期的确定性较强。同时在未来随着

电极箔产能的逐步投产爬坡、募投项目的逐步达产，公司 2022-2023 年业绩有望

持续高增。 

表 1：授予业绩考核要求 

归属期 解除限售/行权比例 业绩考核目标 

第一个解除限售期

/行权期 
30% 以 2020 年净利润为基数，公司 2021 年净利润增长率不低于 100% 

第二个解除限售期

/行权期 
30% 以 2020 年净利润为基数，公司 2022 年净利润增长率不低于 120% 

第三个解除限售期

/行权期 
40% 以 2020 年净利润为基数，公司 2023 年净利润增长率不低于 140% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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2.4 电子新材料综合供应商，受益新能源行业景气成长 

公司是电子级铝材综合供应商。根据原国家信息产业部（现国家工业和信息化

部）《电子信息产业行业分类》，公司所属行业为电子信息产品专用材料工业行业

中的电子元件材料制造行业之“电容器用铝箔材料”；根据中国证监会《 上市公

司行业分类指引》，公司属于“计算机、通信和其他电子设备制造业”。公司作为

“中国电子元件百强企业”，拥有一次高纯铝产能 18 万吨，高纯铝液产能 5.5 万

吨，电子铝箔产能 3.5 万吨，电极箔产能 2300 万平方米。 

完整的产业链铸就深厚的技术和成本壁垒。利用新疆地区丰富的煤炭资源，公

司形成“能源—（一次）高纯铝—高纯铝/合金产品—电子铝箔—电极箔”电子新

材料循环经济产业链，生产过程环环相扣，上下游产品紧密衔接，是铝电子新材料

行业中产业链最为完整的企业。完整的产业链可以使得公司：（1）方便公司对产

品边角料进行有效利用，降低产品成本；（2）完整的产业链使生产过程环环相扣，

上下游产品紧密衔接，能够确保产品品质的一致性；（3）公司产业链完整、抗风

险能力强，公司在能源端的布局为持有天池能源股权，天池能源主要从事煤炭生产、

销售业务，煤价上涨有利于天池能源效益增加，可有效抵消因煤价上涨而导致的公

司自发电及外购电成本上涨的影响。 

 

图 18：公司行业分类为电子元件材料制造  图 19：公司所属行业为电子元件中的电容制造领域 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图 20：公司已形成“煤-电-高纯铝-电子铝箔-电极箔”

铝电子新材料产业链 
 

图 21：公司发展历程及扩产里程碑，历史可追溯至 1958

年 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

受益新能源需求拉动，公司电子新材料业务、尤其是电极箔业务增长显著。（1）

铝电解电容器用铝箔材料作为基础的电子元器件组成材料，是电子信息产业的重

要组成部分，2021 年，随着电子消费品需求旺盛，加之新能源电动车、新能源发

电、储能等新兴领域的迅速崛起，大容量高质量的铝电解电容产品的应用范围更为

广泛，铝电解电容器等被动元器件行业需求旺盛，为上游铝电解电容器用铝箔材料

行业提供了广阔的市场发展空间。（2）2021 年公司电极箔产品销售收入为 16.52

亿元，同比增长 56.77%，销售量为 2,557.94 万平方米，同比增长 48.76%；电子

铝箔产品销售收入为 8.17 亿元，同比增长 26.45%，销售量为 2.11 万吨，同比增

长 16.15%。电极箔、电子铝箔销售量、销售收入增长的主要原因是新能源及消费

电子市场增长带动了铝电容器用铝箔材料需求增长，新能源相关领域用电极箔占

公司电极箔销量的 20-30%。 

公司电极箔技术优势显著，已经成功进入全球一线供应链。电极箔下游客户对

电子材料、高纯铝材料的质量要求非常严格，需要较长的开拓周期和认证周期，一

旦确定将会形成长期稳定的合作关系。通过长期的考察与合作，公司已与众多国际、

国内知名厂商如贵弥功、路碧康、日本蓄电器工业株式会社（JCC）、意大利 TDK、

立隆电子、台湾金山、格力电器、华晨宝马、中铝瑞闽、敏实集团以及航天领域的

爱励铝业、航天科技、中国航发北京航空材料研究院等建立了紧密合作关系，有利

于公司进一步开展合作、拓展市场和保持市场竞争优势。 

 

 

 

 

 

1958年公司
前身乌鲁木
齐铝厂成立

1996年公司在上
交所上市，成为
新疆第一家上市
的工业企业

2003年特变电工
成为公司第一大
股东

2011年非公开增
发用于电子材料
循环经济一期项
目建设

2018年定增建设
化成箔/腐蚀箔
项目，引入格力
作为战略投资者

公司超高纯铝溅
射靶基材/铝基
键合丝母线成功
打破国外垄断

2021年配股建设
高纯铝、超高纯
铝基溅射靶坯等
项目
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图 22：电子新材料产品下游应用行业 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院预测 

 

图 23：电极箔行业产业链及下游应用  图 24：电极箔是铝电解电容器的关键性材料 

 

 

 

资料来源：海星股份招股说明书，民生证券研究院  资料来源：海星股份招股说明书，民生证券研究院 

 

2.5 配股扩产项目受益半导体及航空航天发展机遇 

公司 2021 年配股项目将扩建高纯铝产能 1.5 万吨、超高纯铝基溅射靶坯 500

吨（应用于半导体芯片、平板显示器等）、强高韧铝合金大截面铸坯 3000 吨（应

用于航空航天领域），公司原有约 300 吨/年超高纯铝基溅射靶坯项目的中试生产

线、1000 吨/年高强高韧铝锻坯件的中试生产线，且下游订单饱满，据公司披露，

公司高强高韧铝锻坯件已经成功与多家客户签订订单、签订意向订单，2021 年已

签订意向需求量达 2150 吨。扩产项目的高毛利率将为公司业绩带来高弹性。 

 



新疆众和(600888)/有色金属 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 11 

 

 

 

表 2：公司配股项目概况及投资额（万元） 

项目名称 项目总投资 拟投入募集资金金额 

年产 15,000 吨三层法高纯铝提纯及配套加工项目 48,873.12 46,473.12 

年产 3,000 吨高强高韧铝合金大截面铸坯项目 16,261.81 16,261.81 

年产 500 吨超高纯铝基溅射靶坯项目 7,227.94 7,227.94 

补充流动资金及偿还银行贷款 50,037.13 50,037.13 

合计 122,400.00 120,000.00 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图 25：超高纯铝溅射靶基材主要应用于半导体  图 26：铝合金、铝锂合金已经广泛应用于飞机 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：Howmet 公司公告，民生证券研究院 
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3 盈利预测与投资建议 

核心投资逻辑：（1）新能源助推电容器需求反转，募投项目助力电极箔价量

齐升；（2）高纯铝业务募投项目增厚营收，公司作为国内超高纯 5N5 铝坯唯一供

应商，有望受益铝靶材进口替代；（3）募投的高强高韧铝锻坯件项目将受益航空

航天需求放量，项目的高毛利为公司带来高业绩弹性。（4）铝价格大幅上涨增厚

公司盈利。我们预计公司 2022-2024 年将实现归母净利 10.98 亿元、12.71 亿元

和 14.71 亿元，EPS 分别为 0.82 元、0.94 元和 1.09 元，对应 3 月 29 日收盘价

的 PE 分别为 9、8 和 7 倍，维持“推荐”评级。 
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4 风险提示 

1) 铝价格大幅下跌的风险。公司产品的盈利随铝价的波动而变化，若铝价出

现下跌，公司业绩将会受到不利影响。 

2）公司募投项目进展不及预期。公司有较多在建项目，若部分项目的投产、

达产进度受到内部或外部因素干扰延期，则会对公司利润产生不利影响。 

3）需求增长不及预期等。公司在建项目较多，产能增长迅速，若下游市场开

拓遇到困难，或是需求增长不及预期，导致公司产能利用率不足，单吨折旧摊销会

增加，从而使得成本增加，叠加产量增长不及预期，对公司盈利产生打击。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 8,226  8,292  8,887  9,573   成长能力（%）     

营业成本 7,129  7,044  7,376  7,845   营业收入增长率 43.88  0.80  7.18  7.72  

营业税金及附加 65  75  71  77   EBIT 增长率 72.73  2.79  22.12  18.89  

销售费用 68  108  178  191   净利润增长率 142.97  28.76  15.68  15.76  

管理费用 232  282  302  325   盈利能力（%）     

研发费用 34  41  53  57   毛利率 13.34  15.05  17.00  18.05  

EBIT 722  742  906  1,077   净利润率 10.44  13.33  14.37  15.45  

财务费用 196  89  75  55   总资产收益率 ROA 6.12  6.94  7.32  7.73  

资产减值损失 -22  -9  -7  -5   净资产收益率 ROE 12.47  14.08  14.21  14.32  

投资收益 374  393  412  433   偿债能力         

营业利润 901  1,152  1,352  1,565   流动比率 1.53  1.60  1.77  1.85  

营业外收支 -33  -13  -8  -8   速动比率 1.02  1.10  1.27  1.39  

利润总额 867  1,139  1,344  1,557   现金比率 0.48  0.64  0.82  0.93  

所得税 9  34  67  78   资产负债率（%） 50.26  50.04  47.84  45.37  

净利润 859  1,105  1,277  1,479   经营效率     

归属于母公司净利润 853  1,098  1,271  1,471   应收账款周转天数 13.23  20.37  19.30  17.63  

EBITDA 1,161  1,210  1,395  1,591   存货周转天数 76.47  91.28  88.99  85.58  

      总资产周转率 0.59  0.52  0.51  0.50  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 2,041  3,186  4,239  5,260   每股收益 0.63  0.82  0.94  1.09  

应收账款及票据 1,428  1,479  1,514  1,666   每股净资产 5.08  5.79  6.63  7.63  

预付款项 633  743  766  779   每股经营现金流 0.51  1.25  1.17  1.38  

存货 1,493  1,761  1,798  1,839   每股股利 0.11  0.10  0.10  0.10  

其他流动资产 856  794  821  916   估值分析         

流动资产合计 6,451  7,963  9,138  10,461   PE 12  9  8  7  

长期股权投资 1,821  2,104  2,441  2,810   PB 1  1  1  1  

固定资产 4,659  4,732  4,741  4,716   EV/EBITDA 10.37  9.14  7.30  5.68  

无形资产 279  291  297  305   股息收益率（%） 1.49  1.36  1.36  1.36  

非流动资产合计 7,495  7,865  8,211  8,565        

资产合计 13,946  15,828  17,349  19,026        

短期借款 16  16  16  16   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,569  2,032  1,953  2,022   净利润 859  1,105  1,277  1,479  

其他流动负债 2,645  2,919  3,203  3,605   折旧和摊销 439  468  489  513  

流动负债合计 4,229  4,967  5,172  5,643   营运资金变动 -489  364  77  161  

长期借款 2,499  2,673  2,847  2,708   经营活动现金流 688  1,689  1,575  1,864  

其他长期负债 281  281  281  281   资本开支 -197  -545  -473  -457  

非流动负债合计 2,780  2,954  3,128  2,989   投资 -9  -309  -369  -416  

负债合计 7,009  7,921  8,300  8,632   投资活动现金流 -500  -458  -427  -436  

股本 1,347  1,347  1,347  1,347   股权募资 1,265  0  0  0  

少数股东权益 97  104  110  119   债务募资 -638  178  178  -132  

股东权益合计 6,937  7,907  9,049  10,394   筹资活动现金流 324  -86  -95  -407  

负债和股东权益合计 13,946  15,828  17,349  19,026   现金净流量 512  1,144  1,054  1,021  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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