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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值 不适用

收盘价 12.07 元

总市值/流通市值 5299/1521 百万元

52周最高价/最低价 29.78/12.02 元

近 3 个月日均成交额 62.52 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-002996-2021 年半年报点评：产能布局优化，盈利稳

步提升》 ——2021-08-26

2021 年业绩增长75%。顺博合金公布2021 年业绩，公司2021年营业收入

99.85亿元，同比增长105.1%，归母净利润3.42亿元，同比增长74.7%，扣

非归母净利润2.43亿元，同比增长32.9%，经营活动产生的现金流量净额

-9.69亿元，同比下降367.6%。公司经营活动产生的现金流净额与净利润存

在较大差异，主因公司现款采购原材料，销售端给予客户一定的信用期，叠

加公司产销规模快速扩张及铝价上涨，导致公司应收账款规模变大。

公司延续高周转，盈利能力稳定。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，保持高效运营效率，2021 年公司 ROE 稳中有升。得

益于下游需求的旺盛和公司湖北老河口生产基地的投入使用，销售半径

扩大和趋于合理，公司 2021 年实现再生合金销量 59.8 万吨，同比增长

达 62.9%。产销量高增长的同时，公司单吨产品利润维持稳定，在不考

虑受托加工业务情况下，粗算公司 2021 年单吨再生铝毛利润 842 元，

与过去几年盈利水平基本相当。

提前布局再生铝保级利用，打开未来增长空间。公司在发展铸造铝合金业务

的基础上，于2021年11月收购了重庆奥博铝材料制造有限公司100%股权，

初步切入体量更大的变形铝合金应用市场，顺应行业发展趋势，加快推进废

铝资源保级利用，打造“铸造铝合金原料供应+变形铝合金原料供应”业务

双轮驱动。

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 “增持”评级。

假设国内再生铝合金锭价格维持 2021 年水平，则公司 2021-2023 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 121/151/188

亿元，同比增速 21.4/24.5/24.6%，归母净利润分别为 3.98/4.83/5.92

亿元，同比增速 16.3/21.4/22.5%；摊薄 EPS= 0.91/1.10/1.35 元，当

前股价对应 PE=13.3/11.0/8.9X。考虑到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，产能稳步扩张，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

“增持”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 12,121 15,089 18,798

(+/-%) 11.8% 105.1% 21.4% 24.5% 24.6%

净利润(百万元) 204 342 398 483 592

(+/-%) 4.5% 68.0% 16.3% 21.4% 22.5%

每股收益（元） 0.46 0.78 0.91 1.10 1.35

EBIT Margin 6.0% 5.0% 4.8% 4.7% 4.6%

净资产收益率（ROE） 10.8% 15.6% 16.1% 17.1% 18.2%

市盈率（PE） 26.0 15.5 13.3 11.0 8.9

EV/EBITDA 18.4 14.3 12.8 11.6 10.5

市净率（PB） 2.82 2.42 2.14 1.88 1.63

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2021年业绩增长75%。顺博合金公布2021年业绩，公司2021年营业收入99.85

亿元，同比增长 105.1%，归母净利润 3.42 亿元，同比增长 74.7%，扣非归母净利

润 2.43 亿元，同比增长 32.9%，经营活动产生的现金流量净额-9.69 亿元，同比

下降 367.6%。公司 2021 年度利润分配计划：向全体股东每 10 股派发现金股利人

民币 1.00 元，共计派发现金股利人民币 4390 万元。

公司盈利同比大增主要得益于产销量高增长，2021 年公司实现再生铝合金销量

59.83 万吨，同比增长 62.9%。公司经营活动产生的现金流净额与净利润存在较大

差异，主因公司现款采购原材料，销售端给予客户一定的信用期，叠加公司产销

规模快速扩张及铝价上涨，导致公司应收账款规模变大。

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：顺博合金单季归母扣非净利润（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 2021 年铝价大幅上涨，公司毛利率有所下滑，但得益于公司

期间费用控制良好，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，2021 年公司 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

得益于下游需求的旺盛和公司湖北老河口生产基地的投入使用，使得销售半径扩

大和趋于合理，公司 2021 年实现再生合金销量 59.8 万吨，同比增长达 62.9%。

产销量高增长的同时，公司单吨产品利润维持稳定，在不考虑受托加工业务情况

下，粗算公司 2021 年单吨再生铝毛利润 842 元，与过去几年盈利水平基本相当。

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

行业迎来快速成长，公司提前布局再生铝保级利用

大力发展再生铝行业是实现铝行业低碳发展的重要途径。铝具有良好的回收利用

性，再生铝能耗仅为原铝 5%，碳排放仅为电解铝生产碳排放量的 2.1%，与生产等

量的原铝相比，生产 1 吨再生铝相当于节约 3.4 吨标准煤，节水 14 立方米，减少

固体废物排放 20 吨。2021 年 7 月份国家发改委发布《“十四五”循环经济发展

规划》，力争到 2025 年国内再生铝产量达到 1150 万吨，据此推算“十四五”期

间国内再生铝产量年均复合增速要达到 9%以上。随着国内铝报废周期来临，再生

铝行业将迎来快速发展。

提前布局再生铝保级利用，打开未来增长空间。公司在发展铸造铝合金业务的基

础上，于 2021 年 11 月收购了重庆奥博铝材料制造有限公司 100%股权，初步切入

体量更大的变形铝合金应用市场，顺应行业发展趋势，加快推进废铝资源保级利

用，打造“铸造铝合金原料供应+变形铝合金原料供应”业务双轮驱动。

投资建议：假设国内再生锭价格维持 2021 年水平，测算公司 2021-2023 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
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水平，预计公司 2022-2024 年营收分别为 121/151/188 亿元，同比增速

21.4/24.5/24.6% ， 归母 净利 润 分别 为 3.98/4.83/5.92 亿 元， 同比 增速

16.3/21.4/22.5% ； 摊 薄 EPS= 0.91/1.10/1.35 元 ， 当 前 股 价 对 应

PE=13.3/11.0/8.9X。考虑到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“增持”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 12121 15089 18798

应收款项 1145 2450 2974 3703 4613 营业成本 4495 9427 11337 14153 17674

存货净额 567 835 1004 1255 1568 营业税金及附加 13 46 56 70 87

其他流动资产 162 378 459 572 713 销售费用 44 24 30 37 46

流动资产合计 2338 4074 4815 5946 7294 管理费用 42 58 99 117 136

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 90 112

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 5829 7025 8430 其他收入 12 59 (19) (4) 14

短期借款及交易性金融

负债 531 1932 2288 2891 3564 营业利润 259 434 507 617 757

应付款项 337 516 621 775 969 营业外净收支 5 5 5 5 5

其他流动负债 54 153 184 230 287 利润总额 264 439 513 622 762

流动负债合计 922 2601 3092 3896 4820 所得税费用 35 53 63 76 93

长期借款及应付债券 20 10 10 10 10 少数股东损益 25 44 52 62 76

其他长期负债 58 67 67 67 67 归属于母公司净利润 204 342 398 483 592

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 3169 3973 4897 净利润 204 342 398 483 592

少数股东权益 155 147 184 229 284 资产减值准备 (15) 3 0 0 0

股东权益 1880 2189 2476 2823 3249 折旧摊销 49 59 75 85 94

负债和股东权益总计 3035 5014 5829 7025 8430 公允价值变动损失 0 (3) 0 0 0

财务费用 29 59 72 90 112

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (500) (1588) (638) (890) (1113)

每股收益 0.46 0.78 0.91 1.10 1.35 其它 37 28 37 45 55

每股红利 0.05 0.22 0.25 0.31 0.38 经营活动现金流 (225) (1159) (127) (277) (372)

每股净资产 4.28 4.99 5.64 6.43 7.40 资本开支 0 (211) (150) (150) (150)

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

ROE 11% 16% 16% 17% 18% 投资活动现金流 0 (212) (150) (150) (150)

毛利率 8% 6% 6% 6% 6% 权益性融资 3 0 0 0 0

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

EBITDA Margin 7% 6% 5% 5% 5% 支付股利、利息 (22) (96) (112) (136) (166)

收入增长 12% 105% 21% 24% 25% 其它融资现金流 436 1528 356 604 673

净利润增长率 5% 68% 16% 21% 23% 融资活动现金流 433 1316 244 468 506

资产负债率 38% 56% 58% 60% 61% 现金净变动 208 (54) (33) 40 (16)

息率 0.4% 1.8% 2.1% 2.6% 3.1% 货币资金的期初余额 256 464 410 377 417

P/E 26.0 15.5 13.3 11.0 8.9 货币资金的期末余额 464 410 377 417 401

P/B 2.8 2.4 2.1 1.9 1.6 企业自由现金流 0 (1310) (199) (330) (402)

EV/EBITDA 18.4 14.3 12.8 11.6 10.5 权益自由现金流 0 208 157 273 271

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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