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❖ 事件：公司发布三季报，2022年Q1-Q3分别实现营业收入和归母净利润 265.28

亿元、28.49 亿元，同比增长 30.14%、13.07%；Q3 单季度分别实现营业收入

和归母净利润 86.18 亿元、10.23 亿元，同比增长 9.85%、1.03%，环比减少

4.82%、7.34%。前三季度 EPS 为 0.24 元/股。 

❖ Q3 铝价下跌拖累毛利率：公司 22 年 Q1-Q3 毛利率为 20.20%，同比下降

5.66pct。Q3 单季度毛利率 18.68%，同比下降 7.17pct，环比下降 2.87pct。费

用方面，Q3 销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.63%/1.98%/3.84%/-2.20%，合

计费用率为 4.25%，同比下降 3.48pct，环比下降 1.17pct；产品价格端，长江

有色金属网显示 22 年 Q3 平均电解铝价格为 18450 元/吨，同比下降 9.14%，

环比下降 11.5%。美元升值带来的汇兑收益对公司业绩有提振，但是铝价下跌

或压缩了公司利润空间。 

❖ 高端产品需求旺盛，产能扩增进行时：1）新能源汽车轻量化趋势带动下，

汽车铝板和铝箔需求旺盛。公司是国内唯一一家可以批量供汽车板的铝加工

企业，目前拥有汽车板产能 20 万吨，三期在建 20 万吨，预计 2023 年投产；

2）电池铝箔方面，公司已经和宁德时代、比亚迪、国轩高科中航锂电等头部

锂电客户达成合作，公司目前正在推进 10-12μm 高端锂电铝箔的研发和认证

工作。公司 21 年有 2.1 万吨高性能动力电池箔投产，22 年致力于产量释放； 

3）航空板方面，公司是国内首家能够稳定批量生产航空板材的企业公司，切

入国产大飞机供应链，同时稳定供货波音、空客等巨头客户。 

❖ 印尼氧化铝二期投产，持续贡献业绩增长：公司在印尼设立氧化铝工厂，

直接利用当地丰富的铝土矿和煤炭资源，实现较低成本的氧化铝产能扩张。此

前已于 21 年 5 月投产 100 万吨，同年 9 月满产。22 年 10 月公司宣布二期 100

万吨投产。随着合计 200 万吨产能全部投产，工厂将形成规模化效益，进一步

降低印尼氧化铝项目的生产成本，同时带来量利提升的贡献。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年归母净利分别为 38.69、42.56、52.94

亿元，EPS 为 0.3、0.4、0.4 元/股，当前股价对应的 PE 为 9.7、8.8、7.1 倍。

给予公司“增持”评级。 

❖ 风险提示：下游需求不振的风险；国内疫情反复的风险；海外地缘政治风险；

汽车板扩产不达预期的风险；煤炭或电力等成本上升的风险。 
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盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 22299 28725 33372 35261 40587 

收入增长率（%） 3.7 28.8 16.2 5.7 15.1 

归母净利润（百万元） 2049 3411 3869 4256 5294 

净利润增长率（%） 26.3 66.4 13.4 10.0 24.4 

EPS（元/股） 0.2 0.3 0.3 0.4 0.4 

PE 18.6 16.2 9.7 8.8 7.1 

ROE（%） 5.1 8.0 8.7 8.7 10.0 

PB 0.9 1.3 0.8 0.8 0.7 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 22298.99 28725.02 33372.10 35261.25 40586.50  成长性      

减:营业成本 17010.24 21649.67 25333.50 26687.08 30379.78  营业收入增长率 3.7% 28.8% 16.2% 5.7% 15.1% 

 营业税费 240.15 257.78 326.44 341.23 389.42  营业利润增长率 31.1% 59.3% 15.0% 9.9% 24.4% 

   销售费用 258.92 289.51 337.06 364.77 414.75  净利润增长率 26.3% 66.4% 13.4% 10.0% 24.4% 

   管理费用 724.02 853.74 1025.13 1081.73 1239.17  EBITDA 增长率 16.0% 34.2% 2.9% 9.5% 15.0% 

   研发费用 1481.22 1374.29 1755.29 1880.03 2117.19  EBIT 增长率 27.4% 61.6% 12.9% 4.4% 23.0% 

   财务费用 134.39 147.66 -42.64 -97.45 -204.38  NOPLAT 增长率 25.2% 70.4% 10.3% 4.7% 23.3% 

  资产减值损失 -2.49 -23.88 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 1.6% 12.4% -0.5% 6.0% 7.9% 

加:公允价值变动收益 -8.73 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 6.6% 7.3% 3.6% 9.8% 8.9% 

 投资和汇兑收益 107.13 53.72 130.27 119.04 133.97  利润率      

营业利润 2601.06 4144.69 4766.55 5237.46 6516.10  毛利率 23.7% 24.6% 24.1% 24.3% 25.1% 

加:营业外净收支 5.29 -5.34 14.30 14.40 1.00  营业利润率 11.7% 14.4% 14.3% 14.9% 16.1% 

利润总额 2606.34 4139.35 4780.85 5251.86 6517.10  净利润率 10.0% 12.9% 12.6% 13.1% 14.2% 

减:所得税 385.25 419.87 583.63 627.52 764.72  EBITDA/营业收入 21.4% 22.3% 19.7% 20.4% 20.4% 

净利润 2049.45 3410.83 3869.19 4256.16 5293.97  EBIT/营业收入 11.8% 14.8% 14.4% 14.2% 15.2% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 13227.11 18273.38 17724.45 22368.39 27687.24  固定资产周转天数 380 349 299 269 220 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 70 70 62 60 57 

应收帐款 2320.68 2864.90 3438.72 3221.74 3091.71  流动资产周转天数 379 390 340 379 387 

应收票据 1326.13 1029.60 1195.20 1351.44 1241.58  应收帐款周转天数 35 32 34 34 28 

预付帐款 933.91 1110.46 1241.10 1329.02 1519.83  存货周转天数 103 92 90 92 91 

存货 4624.14 6429.49 6237.26 7402.80 8006.62  总资产周转天数 894 747 684 671 624 

其他流动资产 143.99 151.26 151.26 151.26 151.26  投资资本周转天数 815 711 609 611 572 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 5.1% 8.0% 8.7% 8.7% 10.0% 

长期股权投资 437.30 497.77 663.69 755.42 861.47  ROA 3.7% 5.4% 6.1% 6.3% 7.3% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 4.5% 6.8% 7.6% 7.5% 8.6% 

固定资产 23192.30 27504.43 27341.10 25967.56 24514.36  费用率      

在建工程 6033.84 1655.60 952.80 526.40 363.20  销售费用率 1.2% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

无形资产 2315.37 2340.92 3121.23 3358.80 3706.61  管理费用率 3.2% 3.0% 3.1% 3.1% 3.1% 

其他非流动资产 631.69 153.27 153.27 153.27 153.27  财务费用率 0.6% 0.5% -0.1% -0.3% -0.5% 

资产总额 56011.86 63178.18 63661.44 67745.69 72916.56  三费/营业收入 5.0% 4.5% 4.0% 3.8% 3.6% 

短期债务 5072.61 8092.42 6092.42 4592.42 4432.36  偿债能力      

应付帐款 2682.03 3190.97 3294.65 4019.10 4099.05  资产负债率 20.9% 24.8% 22.7% 20.2% 19.3% 

应付票据 893.30 758.62 1079.93 1105.54 1231.36  负债权益比 26.5% 32.9% 29.3% 25.3% 23.9% 

其他流动负债 791.80 969.09 969.09 969.09 969.09  流动比率 2.17 2.04 2.25 2.81 3.20 

长期借款 350.43 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.63 1.53 1.70 2.13 2.48 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 8.52 15.65 18.56 25.73 37.48 

负债总额 11724.93 15654.52 14435.96 13695.87 14067.56  分红指标      

少数股东权益 3901.80 4656.97 4985.00 5353.19 5811.60  DPS(元) 0.06 0.06 0.00 0.00 0.00 

股本 11950.48 11950.48 11797.24 11797.24 11797.24  分红比率      

留存收益 12133.15 14886.70 16867.58 21323.74 25664.51  股息收益率 1.7% 1.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 44286.93 47523.67 49225.48 54049.82 58849.00  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.17 0.29 0.32 0.36 0.44 

净利润 2049.45 3410.83 3869.19 4256.16 5293.97  BVPS(元) 3.38 3.59 3.70 4.07 4.44 

加:折旧和摊销 2132.25 2142.24 1780.25 2192.47 2120.62  PE(X) 18.6 16.2 9.7 8.8 7.1 

  资产减值准备 20.43 156.86 107.51 0.00 0.00  PB(X) 0.9 1.3 0.8 0.8 0.7 

公允价值变动损失 8.73 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 358.31 315.59 258.87 195.00 164.70  P/S 1.7 2.0 1.1 1.0 0.9 

   投资收益 -107.13 -53.72 -130.27 -119.04 -133.97  EV/EBITDA 6.3 7.3 4.0 2.8 1.7 

 少数股东损益 171.65 308.66 328.03 368.18 458.42  CAGR(%)      

 营运资金的变动 1111.58 -1844.98 -170.64 -151.05 -482.81  PEG 0.7 0.2 0.7 0.9 0.3 

经营活动产生现金流量 5883.41 4416.01 6025.49 6723.51 7415.45  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -356.22 -1204.82 -1712.62 -584.58 -818.63  REP      

融资活动产生现金流量 -1402.47 217.67 -3611.33 -1695.00 -324.76        

资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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