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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 15.49 元

总市值/流通市值 6800/1952 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 234.29 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）-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2022H1业绩增长36%。公司 2022H1 营业收入 56.10 亿元，同比增长

33.5%，归母净利润 2.12 亿元，同比增长 36.4%，扣非归母净利润 1.49

亿元，同比增长 8.4%，经营活动产生的现金流量净额 2.63 亿元，同比

增加 213.2%。2022H1 公司收到的税费返还和政府补助合计 1.26 亿元，

比去年同期增加 0.82 亿元。2022Q2 公司营业收入 28.07 亿元，同比增

10.6%，环比增 0.2%；2022Q2 归母净利润 0.85 亿元，同比增 11.0%，环

比下降 32.5%。2022H1 公司实现再生铝合金销量 29.15 万吨，同比增长

5.6%。二季度铝价阴跌以及疫情对公司二季度产销量及业绩产生一定扰

动。

重点项目进展顺利。铸造铝合金版块，转债项目安徽顺博一期 40 万吨产

能有望在 2022 年 4 季度实现 10 万吨产能装置投产。变形铝合金版块，

湖北顺博 15 万吨变形系铝棒项目力争 2022 年 4 季度投产，此外公司积

极推进安徽顺博二期 50 万吨变形系原材料项目的土地和环评等前期工

作，力争在 2023 年度部分产能装置试运行。固体危废处理版块，公司

铝灰危废单项无害化利用项目进展顺利，报告期内位于重庆的项目已取

得市生态环境局环评批复，湖北襄阳和安徽马鞍山的铝灰项目也正在积

极开展项目环评、安全评价等前期手续。

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2021年水平，测算公司2022-2024年再生合金锭

销售年均价不含税均为16488元/吨，公司铝合金产品单吨毛利维持2021年

水平，预计公司 2022-2024 年营收分别为 121/151/185 亿元，同比增速

21.5/24.8/22.3%，归母净利润分别为 4.62/5.82/7.36 亿元，同比增速

35.0/26.0/26.4% ； 摊 薄 EPS=1.05/1.33/1.68 元 ， 当 前 股 价 对 应

PE=14.7/11.7/9.2X。公司是国内领先的再生铝生产企业，公司产能布局区

域合理，未来产能进一步扩张，布局铝灰处理项目有望给公司带来新的盈利

增长点，提前布局再生铝保级利用，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 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 4,869 9,985 12,136 15,149 18,521

(+/-%) 11.8% 105.1% 21.5% 24.8% 22.3%

净利润(百万元) 204 342 462 582 736

(+/-%) 4.5% 68.0% 35.0% 26.0% 26.4%

每股收益（元） 0.46 0.78 1.05 1.33 1.68

EBIT Margin 6.0% 5.0% 5.5% 5.5% 5.7%

净资产收益率（ROE） 10.8% 15.6% 18.3% 19.8% 21.2%

市盈率（PE） 33.4 19.9 14.7 11.7 9.2

EV/EBITDA 22.8 17.0 13.4 11.5 9.9

市净率（PB） 3.62 3.11 2.70 2.31 1.96

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 2022H1 业绩增长 36%。公司 2022H1 营业收入 56.10 亿元，同比增长 33.5%，

归母净利润 2.12 亿元，同比增长 36.4%，扣非归母净利润 1.49 亿元，同比增长

8.4%，经营活动产生的现金流量净额 2.63 亿元，同比增加 213.2%。2022H1 公司

收到的税费返还和政府补助合计 1.26 亿元，比去年同期增加 0.82 亿元。2022Q2

公司营业收入 28.07 亿元，同比增 10.6%，环比增 0.2%；2022Q2 归母净利润 0.85

亿元，同比增 11.0%，环比下降 32.5%。2022H1 公司实现再生铝合金销量 29.15

万吨，同比增长 5.6%。二季度铝价阴跌以及疫情对公司二季度产销量及业绩产生

一定扰动。

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，由于 2022H1 铝价同比上涨，公司毛利率有所下滑，但得益于公司

期间费用控制良好，以及其他收益增加较多，公司净利率较为稳定。公司延续了

营运周转效率高的优势，在“料重工轻”的行业特点及加工环节利润相对恒定的

条件下，通过全业务链条精细化管理，保持高效的运营效率，公司 ROE 稳中有升。
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图5：顺博合金毛利率、净利率变化 图6：顺博合金 ROE 和 ROIC（%）

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

公司重点项目进展顺利

铸造铝合金版块：公司将加快推进安徽顺博一期 40 万吨生产基地的建设工作，确

保在 2022 年 4 季度约 10 万吨产能装置陆续投产。

变形铝合金版块：重庆奥博上半年实现变形系铝合金材料销量 1.29 万吨。另外加

快推进湖北顺博 15 万吨变形系铝棒项目的设备建设安装进度，力争在 2022 年 4

季度投产；此外，公司积极推进安徽顺博二期 50 万吨变形系原材料项目的土地和

环评等前期工作，力争项目早日开工、在 2023 年度部分产能装置投入试运行。

固体危废处理版块：公司铝灰危废单项无害化利用项目进展顺利，报告期内位于

重庆的项目已取得市生态环境局的环境影响评价批复，湖北襄阳和安徽马鞍山的

铝灰危废单项无害化利用项目也正在积极开展项目环境影响评价、安全评价等前

期手续，按照预期进度紧锣密鼓地推进工作计划的落地。

投资建议：假设国内再生锭价格维持 2021 年水平，测算公司 2022-2024 年再生合

金锭销售年均价不含税均为 16488 元/吨，公司铝合金产品单吨毛利维持 2021 年

水平，预计公司 2022-2024 年营收分别为 121/151/185 亿元，同比增速

21.5/24.8/22.3% ， 归母 净利 润分 别 为 4.62/5.82/7.36 亿 元， 同比 增速

35.0/26.0/26.4% ； 摊 薄 EPS=1.05/1.33/1.68 元 ， 当 前 股 价 对 应

PE=14.7/11.7/9.2X。公司是国内领先的再生铝生产企业，公司产能布局区域合理，
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未来产能进一步扩张，布局铝灰处理项目有望给公司带来新的盈利增长点，提前

布局再生铝保级利用，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） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 464 410 377 417 401 营业收入 4869 9985 12136 15149 18521

应收款项 1145 2450 2978 3717 4545 营业成本 4495 9427 11339 14155 17285

存货净额 567 835 1005 1255 1533 营业税金及附加 13 46 56 70 86

其他流动资产 162 378 460 574 702 销售费用 44 24 30 37 45

流动资产合计 2338 4074 4819 5963 7181 管理费用 42 58 76 93 113

固定资产 518 667 746 817 878 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 122 128 123 118 113 财务费用 29 59 72 90 110

投资性房地产 57 144 144 144 144 投资收益 1 3 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 0 3 0 0 0

资产总计 3035 5014 5833 7043 8316 其他收入 12 59 27 41 60

短期借款及交易性金融

负债 531 1932 2240 2777 3231 营业利润 259 434 589 744 941

应付款项 337 516 621 775 947 营业外净收支 5 5 5 5 5

其他流动负债 54 153 184 229 280 利润总额 264 439 595 749 947

流动负债合计 922 2601 3045 3782 4458 所得税费用 35 53 73 92 116

长期借款及应付债券 20 10 10 10 10 少数股东损益 25 44 60 75 95

其他长期负债 58 67 67 67 67 归属于母公司净利润 204 342 462 582 736

长期负债合计 78 77 77 77 77 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1000 2677 3122 3858 4535 净利润 204 342 462 582 736

少数股东权益 155 147 190 244 312 资产减值准备 (15) 3 0 0 0

股东权益 1880 2189 2521 2940 3469 折旧摊销 49 59 75 85 94

负债和股东权益总计 3035 5014 5833 7043 8316 公允价值变动损失 0 (3) 0 0 0

财务费用 29 59 72 90 110

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (500) (1588) (643) (903) (1011)

每股收益 0.46 0.78 1.05 1.33 1.68 其它 37 28 43 54 68

每股红利 0.05 0.22 0.30 0.37 0.47 经营活动现金流 (225) (1159) (62) (182) (113)

每股净资产 4.28 4.99 5.74 6.70 7.90 资本开支 0 (211) (150) (150) (150)

ROIC 11% 11% 12% 13% 13% 其它投资现金流 0 (0) 0 0 0

ROE 11% 16% 18% 20% 21% 投资活动现金流 0 (212) (150) (150) (150)

毛利率 8% 6% 7% 7% 7% 权益性融资 3 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 5% 5% 6% 6% 负债净变化 20 (10) 0 0 0

EBITDA Margin 7% 6% 6% 6% 6% 支付股利、利息 (22) (96) (130) (164) (207)

收入增长 12% 105% 22% 25% 22% 其它融资现金流 436 1528 309 536 454

净利润增长率 5% 68% 35% 26% 26% 融资活动现金流 433 1316 179 373 247

资产负债率 38% 56% 57% 58% 58% 现金净变动 208 (54) (33) 40 (16)

息率 0.3% 1.4% 1.9% 2.4% 3.0% 货币资金的期初余额 256 464 410 377 417

P/E 33.4 19.9 14.7 11.7 9.2 货币资金的期末余额 464 410 377 417 401

P/B 3.6 3.1 2.7 2.3 2.0 企业自由现金流 0 (1310) (131) (231) (139)

EV/EBITDA 22.8 17.0 13.4 11.5 9.9 权益自由现金流 0 208 177 305 315

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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