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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 13.00 元

总市值/流通市值 5707/1635 百万元

52周最高价/最低价 24.03/10.00 元

近 3 个月日均成交额 53.32 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

《顺博合金（002996.SZ）-高温限电拖累公司业绩，转债成功发

行助力产能扩张》 ——2022-10-30

《顺博合金（002996.SZ）-产销量稳步增长，重点项目加速推进》

——2022-09-01

《顺博合金（002996.SZ）-产销量同比大增，布局再生铝保级利

用》 ——2022-03-16

《顺博合金-002996-2021 年半年报点评：产能布局优化，盈利稳

步提升》 ——2021-08-26

公司2022年业绩下降42%。公司 2022 营业收入 110.66 亿元（+10.8%），

归母净利润 2.0 亿元（-41.6%），扣非归母净利润 0.74 亿元（-69.6%），

经营活动产生的现金流量净额 3.44 亿元（+135.6%）。分季度来看，2022Q4

公司营业收入 28.18 亿元（-15.1%），归母净利润-0.42 亿元（-137%）。

2022 年公司实现再生铝合金销量 63.58 万吨，同比增加 3.75 万吨或

6.3%。2022Q4 单季度出现亏损主因市场需求趋弱，同时计提资产减值及

信用减值准备 6800 万元。

盈利能力方面，受 2022 年三季度西南地区高温限电、四季度疫情因素

运行不畅的影响，2022 年铝合金锭吨毛利润 350 元/吨，比 2021 年 842

元/吨水平有明显下降。公司克服上述困难继续巩固和拓展市场，2022

年再生铝合金销量 63.58 万吨，比 2021 年增加了 3.75 万吨。

计划新建50万吨铝板带项目。为进一步打开成长空间，公司决心全面进

入铝板带热轧、冷轧领域，在马鞍山规划 50 万吨铝板带项目，正在积

极推进土地和环评等前期工作，力争项目早日开工。

再生铝低碳优势凸显。欧盟计划今年 10 月 1 日启动碳边境调节机制过渡

期，对包括铝在内的六大行业商品征收“碳关税”，对高碳排放企业的

产品出口欧洲构成影响。国内外碳减排背景下，再生铝低碳优势将进一

步凸显。

风险提示：公司新增产能投产进度不及预期，下游需求走弱风险。

投资建议：维持 “买入”评级。

假设国内再生锭价格维持 2022 年水平，测算公司 2023-2025 年再生合

金锭销售年均价不含税均为 17826 元/吨，公司铝合金产品单吨毛利润

恢复到 700 元/吨水平，预计公司 2023-2025 年营收分别为 154/190/227

亿元，同比增速 39.3/23.4/19.1%，归母净利润分别为 3.70/5.43/7.21

亿元，同比增速 85.2/46.7/32.8%；摊薄 EPS 分别为 0.84/1.24/1.64 元，

当前股价对应 PE 分别为 15.4/10.5/7.9X。公司是国内领先的再生铝生

产企业，产能布局区域合理并保持稳定扩张，公司计划建设 50 万吨铝

板带项目，打开未来增长空间。公司将充分受益于再生铝行业加速发展，

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) 9,985 11,066 15,410 19,020 22,660

(+/-%) 105.1% 10.8% 39.3% 23.4% 19.1%

净利润(百万元) 342 200 370 543 721

(+/-%) 75.3% -41.6% 85.2% 46.7% 32.8%

每股收益（元） 0.78 0.46 0.84 1.24 1.64

EBIT Margin 5.0% 3.0% 3.7% 4.3% 4.7%

净资产收益率（ROE） 15.6% 8.1% 13.9% 18.4% 21.6%

市盈率（PE） 16.7 28.6 15.4 10.5 7.9

EV/EBITDA 15.0 21.9 15.5 12.3 10.4

市净率（PB） 2.61 2.32 2.15 1.93 1.71

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 2022 年业绩下降 42%。公司 2022 营业收入 110.66 亿元（+10.8%），归母净

利润 2.0 亿元（-41.6%），扣非归母净利润 0.74 亿元（-69.6%），经营活动产生

的现金流量净额 3.44 亿元（+135.6%）。分季度来看，2022Q4 公司营业收入 28.18

亿元（-15.1%），归母净利润-0.42 亿元（-137%）。2022 年公司实现再生铝合金

销量 63.58 万吨，同比增加 3.75 万吨或 6.3%。2022Q4 单季度出现亏损主因市场

需求趋弱，同时计提资产减值及信用减值准备 6800 万元。

图1：顺博合金营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：顺博合金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：顺博合金归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：顺博合金单季归母净利润（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

盈利能力方面，受 2022 年三季度西南地区高温限电、四季度疫情因素运行不畅的

影响，公司铝合金锭单位毛利润出现明显下降，2022 年铝合金锭吨毛利润 350 元

/吨，比 2021 年 842 元/吨水平有明显下降，比 2022 上半年 751 元/吨的水平也有

明显下降。公司克服上述困难继续巩固和拓展市场，2022 年再生铝合金销量 63.58

万吨，比 2021 年增加了 3.75 万吨，2022H2 比 2022H1 销量增加了 5.28 万吨。转

债募投项目方面，公司加快推进安徽顺博一期 40 万吨生产基地的建设工作，已于

2022 年 4 季度实现 8.1 万吨产能装置投产，并继续推进新产能装置建设工作。

图5：顺博合金毛利率、净利率变化 图6：顺博合金 ROE 和 ROIC（%）
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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：顺博合金销量变化（万吨） 图8：公司产品单吨毛利润（元/吨）

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

积极推进铝合金板带项目。为进一步打开成长空间，公司决心全面进入铝板带热

轧、冷轧领域。公司于 2022 年四季度公告在安徽马鞍山基地建设铝合金板带项目，

在年报中披露将积极推进安徽顺博 63 万吨低碳环保型铝合金扁锭项目和 50 万吨

绿色循环高性能铝板带项目的土地和环评等前期工作，力争项目早日开工。

欧盟计划今年 10 月 1 日启动碳边境调节机制过渡期，对包括铝在内的六大行业商

品征收“碳关税”，对高碳排放企业的产品出口欧洲构成影响。国内外碳减排背

景下，再生铝低碳优势将进一步凸显。

投资建议：假设国内再生锭价格维持 2022 年水平，测算公司 2023-2025 年再生合

金锭销售年均价不含税均为 17826 元/吨，公司铝合金产品单吨毛利润恢复到 700

元/吨水平，预计公司 2023-2025 年营收分别为 154/190/227 亿元，同比增速

39.3/23.4/19.1% ， 归母 净利 润分 别 为 3.70/5.43/7.21 亿 元， 同比 增速

85.2/46.7/32.8%；摊薄 EPS 分别为 0.84/1.24/1.64 元，当前股价对应 PE 分别为

15.4/10.5/7.9X。公司是国内领先的再生铝生产企业，产能布局区域合理并保持

稳定扩张，公司计划建设 50 万吨铝板带项目，打开未来增长空间。公司将充分受

益于再生铝行业加速发展，维持“买入”评级。
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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 410 759 544 571 625 营业收入 9985 11066 15410 19020 22660

应收款项 2450 2373 3305 4079 4860 营业成本 9427 10761 14721 18041 21384

存货净额 835 900 1233 1511 1791 营业税金及附加 46 51 71 88 105

其他流动资产 378 572 797 984 1172 销售费用 24 26 37 45 54

流动资产合计 4074 4619 5893 7159 8462 管理费用 58 74 103 127 151

固定资产 667 850 967 1070 1159 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 128 156 150 143 137 财务费用 59 89 123 152 182

投资性房地产 144 274 274 274 274 投资收益 3 20 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 3 11 0 0 0

资产总计 5014 5899 7285 8647 10033 其他收入 59 153 99 99 99

短期借款及交易性金融

负债 1932 1696 2676 3569 4384 营业利润 434 249 454 666 884

应付款项 516 457 626 767 909 营业外净收支 5 (4) 0 0 0

其他流动负债 153 94 128 157 186 利润总额 439 245 454 666 884

流动负债合计 2601 2247 3430 4493 5480 所得税费用 53 38 71 104 138

长期借款及应付债券 10 929 929 929 929 少数股东损益 44 7 13 19 26

其他长期负债 67 114 114 114 114 归属于母公司净利润 342 200 370 543 721

长期负债合计 77 1042 1042 1042 1042 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2677 3289 4473 5535 6522 净利润 342 200 370 543 721

少数股东权益 147 154 162 172 186 资产减值准备 3 8 4 2 1

股东权益 2189 2456 2657 2952 3343 折旧摊销 59 77 78 96 109

负债和股东权益总计 5014 5899 7291 8659 10052 公允价值变动损失 (3) (11) 0 0 0

财务费用 59 89 123 152 182

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1588) (376) (1281) (1067) (1076)

每股收益 0.78 0.46 0.84 1.24 1.64 其它 28 (4) 3 9 13

每股红利 0.22 0.21 0.38 0.56 0.75 经营活动现金流 (1159) (106) (826) (418) (233)

每股净资产 4.99 5.59 6.05 6.72 7.62 资本开支 0 (275) (200) (200) (200)

ROIC 11% 3% 7% 9% 10% 其它投资现金流 (0) (14) 0 0 0

ROE 16% 8% 14% 18% 22% 投资活动现金流 (0) (289) (200) (200) (200)

毛利率 6% 3% 4% 5% 6% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 3% 4% 4% 5% 负债净变化 (10) 216 0 0 0

EBITDA Margin 6% 4% 4% 5% 5% 支付股利、利息 (96) (91) (169) (248) (329)

收入增长 105% 11% 39% 23% 19% 其它融资现金流 1316 493 980 893 815

净利润增长率 75% -42% 85% 47% 33% 融资活动现金流 1105 744 811 645 486

资产负债率 56% 58% 64% 66% 67% 现金净变动 (54) 349 (215) 27 54

息率 1.7% 1.6% 3.0% 4.3% 5.8% 货币资金的期初余额 464 410 759 544 571

P/E 16.7 28.6 15.4 10.5 7.9 货币资金的期末余额 410 759 544 571 625

P/B 2.6 2.3 2.1 1.9 1.7 企业自由现金流 0 (292) (915) (481) (267)

EV/EBITDA 15.0 21.9 15.5 12.3 10.4 权益自由现金流 0 418 65 412 548

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明
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