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[Table_Title]   新疆众和（600888.SH）2022Q1 业绩预告点评   

深耕电子级高端铝材，价量齐升催化业绩大增  2022 年 04 月 11 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：4 月 11 日公司发布 2022Q1 业绩预告，公司预计 2022Q1 归母

净利润为 3.7~3.9 亿元，较上年同期增长 2.25 亿元~2.45 亿元；2022Q1 扣非

归母净利润 3.73~3.93 亿，较上年同期增长 2.39 亿元~2.59 亿元。 

 分析与判断：主要产品价格高位、需求旺盛，投资收益显著增加。单季度来

看，22Q1 归母净利润为 3.7~3.9 亿元，同比大幅增长 155.2%~169.0%，环比

大幅增长 40.7%~48.3%；扣非归母净利润 3.73~3.93 亿，同比大幅增长

178.4%~193.3%，环比变动-2.4%~2.9%。业绩变动原因：1）价：2022Q1 公

司主要产品价格较去年同期有所上涨，同时主要产品销售收入、销售毛利同比增

长。电子铝箔、电极箔等电子新材料产品受益下游需求旺盛价格同比上行；

2022Q1 长江现货铝均价为 22190 元/吨，环比上涨 11%，同比上涨 37%；2）

量：为满足下游旺盛需求，公司抢抓市场机遇，加大市场开拓力度，挖潜增效，

且 2019 年非公开发行项目持续建设放量，我们预计公司电极箔产品销量同比提

升；3）公司参股天池能源，受益于 Q1 煤炭价格高位、净利润显著增长，公司投

资收益显著提升；天池能源拥有煤炭和发电业务，公司完整的产业链可在一定程

度上有效对冲能源成本上涨的压力。 

 不仅是中国电子级高端铝材的综合供应商，更是“中国电子元件百强企业”。

完整的产业链、深厚的技术积淀和持续扩产将使公司受益新能源、半导体及航空

航天发展机遇。1）公司已经形成“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，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。

2）目前新能源相关领域用电极箔占公司电极箔销量的 20-30%，公司 2019 年非

公开发行项目扩产 1500 万平米化成箔持续放量，将受益新能源汽车、光伏及风

电等领域需求增长；3）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），高毛利率将为公司业绩带来高弹性。 

 投资建议：公司是中国最大的高纯铝生产商之一，历史悠久、技术积淀深厚、

产业链布局完整，拥有成本和技术优势。公司在电子新材料、军工新材料等的布

局将为公司带来稳定利润增长。我们认为公司不仅仅是历史悠久的传统铝制品生

产商，更是技术实力雄厚的电子新材料供应商，我们认为随着公司新材料募投项

目的投产，公司或将迎来净利润与估值的双重提升。我们上调公司 2022-2024 年

归母净利润预测为 13.69 亿元、14.98 亿元和 16.58 亿元，EPS 分别为 1.02 元、

1.11 元和 1.23 元，对应 4 月 11 日收盘价的 PE 分别为 8、7 和 6 倍，维持“推

荐”评级。 

 风险提示：铝价格大幅下跌，项目进展不及预期；电极箔价格大幅下跌。 

[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  8,573  9,051  9,682  

增长率（%） 43.9  4.2  5.6  7.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 853  1,369  1,498  1,658  

增长率（%） 143.0  60.5  9.4  10.7  

每股收益（元） 0.63  1.02  1.11  1.23  

PE 12  8  7  6  

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 4 月 11 日收盘价） 
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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  8,573  9,051  9,682   成长能力（%）     

营业成本 7,129  7,088  7,376  7,845   营业收入增长率 43.88  4.23  5.57  6.97  

营业税金及附加 65  77  72  77   EBIT 增长率 72.73  33.35  10.02  11.33  

销售费用 68  111  181  194   净利润增长率 142.97  60.48  9.42  10.66  

管理费用 232  291  308  329   盈利能力（%）     

研发费用 34  43  54  58   毛利率 13.34  17.33  18.50  18.98  

EBIT 722  963  1,059  1,179   净利润率 10.44  16.06  16.63  17.22  

财务费用 196  89  71  46   总资产收益率 ROA 6.12  8.49  8.39  8.41  

资产减值损失 -22  -9  -7  -5   净资产收益率 ROE 12.47  16.96  15.87  15.12  

投资收益 374  449  494  518   偿债能力         

营业利润 901  1,433  1,592  1,763   流动比率 1.53  1.66  1.86  1.98  

营业外收支 -33  -13  -8  -8   速动比率 1.02  1.15  1.37  1.51  

利润总额 867  1,420  1,585  1,755   现金比率 0.48  0.68  0.91  1.05  

所得税 9  43  79  88   资产负债率（%） 50.26  49.25  46.50  43.79  

净利润 859  1,377  1,505  1,667   经营效率     

归属于母公司净利润 853  1,369  1,498  1,658   应收账款周转天数 13.23  20.37  19.30  17.63  

EBITDA 1,161  1,431  1,548  1,692   存货周转天数 76.47  91.28  88.99  85.58  

      总资产周转率 0.59  0.53  0.51  0.49  

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

货币资金 2,041  3,387  4,700  5,921   每股收益 0.63  1.02  1.11  1.23  

应收账款及票据 1,428  1,529  1,542  1,685   每股净资产 5.08  5.99  7.00  8.13  

预付款项 633  747  766  779   每股经营现金流 0.51  1.36  1.30  1.47  

存货 1,493  1,772  1,798  1,839   每股股利 0.11  0.10  0.10  0.10  

其他流动资产 856  818  834  925   估值分析         

流动资产合计 6,451  8,253  9,640  11,150   PE 12  8  7  6  

长期股权投资 1,821  2,104  2,441  2,810   PB 1.5  1.3  1.1  1.0  

固定资产 4,659  4,732  4,741  4,716   EV/EBITDA 10.92  8.04  6.69  5.32  

无形资产 279  291  297  305   股息收益率（%） 1.40  1.28  1.28  1.28  

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

资产合计 13,946  16,118  17,851  19,715        

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  2,045  1,953  2,022   净利润 859  1,377  1,505  1,667  

其他流动负债 2,645  2,924  3,204  3,606   折旧和摊销 439  468  489  513  

流动负债合计 4,229  4,985  5,173  5,644   营运资金变动 -489  293  108  174  

长期借款 2,499  2,673  2,847  2,708   经营活动现金流 688  1,834  1,753  1,979  

其他长期负债 281  281  281  281   资本开支 -197  -545  -473  -456  

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  7,939  8,301  8,633   投资活动现金流 -500  -402  -345  -351  

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  105  113  123   债务募资 -638  178  178  -132  

股东权益合计 6,937  8,179  9,550  11,082   筹资活动现金流 324  -86  -95  -407  

负债和股东权益合计 13,946  16,118  17,851  19,715   现金净流量 512  1,345  1,313  1,221  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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