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明泰铝业（601677.SH） 

一季度盈利能力大幅上修，消费复苏制造业龙头投资价值凸显 

国内消费稳健复苏，公司 2023Q1 业绩回暖，龙头投资价值再次凸显。公

司已于 4 月 21 日公布 2022 年报以及 2023 一季度。2022 年公司实现归母

净利 15.99 亿元，同比-13.68%，Q1-Q4 分别为 5.9/5.0/2.3/2.8 亿，下半年

行业加工费下调叠加电解铝跌价利润大幅下滑；2023Q1 实现归母净利 3.54

亿元，环比+27.3%，盈利能力修复明显。我们认为，公司作为国内铝板带

加工龙头，高质量、低成本等核心竞争优势持续保持，经历过 2022 年铝价

下跌、出口比价波动等不利因素影响过后，2023 年在加工费止跌、铝价企

稳回升以及中国消费复苏大背景下，公司投资价值有望再次凸显。 

2022 年产销微幅增长，下半年铝价下跌叠加加工费下调盈利能力环比回

落。2022 年，公司实现销量 117 万吨，环比微增 2 万吨，铝板带、铝箔分

别 96/21 万吨。全年单吨毛利约 2316 元/吨（2021 年为 2734 元），单吨

净利 1367 元/吨（2021 年为 1610 元）。2022 年下半年公司部分产品因供

需格局边际走弱加工费见顶回落，SHFE 铝价走强令出口铝利润及出口铝环

比下滑。同时，6 月电解铝价格走弱令公司周转库存大幅跌价影响利润表现。 

23Q1 产销环比持续增长，盈利能力环比修复。2023 第一季度公司实现销

量 29.69 万吨，季度环比增加 1.8 万吨，1-3 月公司销量分别 8/10/11.5 万

吨，月环比持续增长。单吨毛利约为 2590 元/吨（2022Q4 为 1511 元），

单吨净利约为 1208 元/吨（2022Q4 为 1013 元），盈利能力环比修复。一

季度铝价环比基本持平，盈利增长主要来自外贸出口利润改善及销量增长。 

2023 年再生铝继续扩张，新能源材料占比有望提升。（1）铝板带箔：我

们预计，2023 年公司铝板带箔产品销量 135 万吨附近，主要增量来自新能

源材料，包括电池壳、铝塑膜、水冷板材料等，新能源相关产品占比提升同

比带来平均加工费增长；（2）再生铝：建成投产义瑞新材 36 万吨再生铝项

目，公司再生铝保级利用产能超 100 万吨，进一步降本增效；（3）伴随义

瑞新材年产 70 万吨绿色新型铝合金材料项目建设，公司 2025 年 200 万吨

铝板带+140 万吨再生铝目标加速推进。 

盈利预测：2023年行业暂无下调加工费驱动，按照公司一季度单吨净利 1200

元，135 万吨出货量推算，全年业绩底为 16.2 亿，未来产品结构改善及铝

价上升提供业绩弹性。同时，公司计划投入不超过 1 亿资金用于套期保值，

将部分抵御铝价波动风险。我们预计 2023-2025 年公司营业收入分别为

288.07/335.78/383.08 亿元，归母净利润分别为 17.58/19.77/22.50 亿元，

对应 PE 7.6/6.8/6.0 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争恶化风险；加工费下跌风险；铝价下跌风险。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 24,613 27,781 28,807 33,578 38,308 

增长率 yoy（%） 50.7 12.9 3.7 16.6 14.1 

归母净利润（百万元） 1,852 1,599 1,758 1,977 2,250 

增长率 yoy（%） 

 

 

73.1 -13.7 10.0 12.5 13.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.91 1.65 1.81 2.04 2.32 

净资产收益率（%） 17.1 13.0 12.6 12.6 12.7 

P/E（倍） 7.3 8.4 7.6 6.8 6.0 

P/B（倍） 1.3 1.1 1.0 0.9 0.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 12771 11737 14912 17794 18938  营业收入 24613 27781 28807 33578 38308 

现金 2909 1876 5093 5374 6622  营业成本 21469 25071 25667 30002 34167 

应收票据及应收账款 2779 3224 3001 4255 4023  营业税金及附加 111 140 137 165 185 

其他应收款 15 16 16 21 21  营业费用 74 71 80 89 104 

预付账款 662 565 707 775 916  管理费用 236 247 266 304 350 

存货 3724 3867 3905 5179 5166  研发费用 953 995 1074 1227 1414 

其他流动资产 2682 2190 2190 2190 2190  财务费用 81 -133 -33 -43 -75 

非流动资产 6157 7217 6959 7412 7746  资产减值损失 -13 -26 -21 -28 -30 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 413 508 461 484 473 

固定资产 3686 5018 5046 5551 5875  公允价值变动收益 -6 -1 -3 -2 -3 

无形资产 442 432 473 523 584  投资净收益 51 48 50 49 49 

其他非流动资产 2029 1767 1440 1339 1287  资产处置收益 -6 0 0 0 0 

资产总计 18929 18955 21871 25206 26685  营业利润 2173 1954 2144 2393 2711 

流动负债 6474 4969 6500 8096 7633  营业外收入 2 4 2 2 2 

短期借款 376 291 291 2058 291  营业外支出 32 8 12 14 16 

应付票据及应付账款 3683 2645 3834 3739 4885  利润总额 2142 1950 2134 2381 2697 

其他流动负债 2415 2034 2375 2299 2456  所得税 251 308 333 353 391 

非流动负债 1386 1348 1094 987 824  净利润 1890 1642 1801 2028 2306 

长期借款 1050 985 731 624 461  少数股东损益 38 44 42 51 56 

其他非流动负债 336 363 363 363 363  归属母公司净利润 1852 1599 1758 1977 2250 

负债合计 7860 6317 7594 9082 8456  EBITDA 2580 2508 2633 2953 3342 

少数股东权益 394 435 478 528 584  EPS（元） 1.91 1.65 1.81 2.04 2.32 

股本 682 970 970 970 970        

资本公积 4346 4187 4187 4187 4187  主要财务比率      

留存收益 5499 6904 8527 10339 12409  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 10674 12202 13799 15596 17644  成长能力      

负债和股东权益 18929 18955 21871 25206 26685  营业收入(%) 50.7 12.9 3.7 16.6 14.1 

       营业利润(%) 66.6 -10.1 9.7 11.6 13.3 

       归属于母公司净利润(%) 73.1 -13.7 10.0 12.5 13.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 12.8 9.8 10.9 10.6 10.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.5 5.8 6.1 5.9 5.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 17.1 13.0 12.6 12.6 12.7 

经营活动现金流 2067 -856 3630 -241 4298  ROIC(%) 15.4 12.1 11.6 10.6 11.9 

净利润 1890 1642 1801 2028 2306  偿债能力      

折旧摊销 433 532 532 615 720  资产负债率(%) 41.5 33.3 34.7 36.0 31.7 

财务费用 81 -133 -33 -43 -75  净负债比率(%) -11.3 -2.9 -25.5 -13.9 -29.6 

投资损失 -51 -48 -50 -49 -49  流动比率 2.0 2.4 2.3 2.2 2.5 

营运资金变动 -279 -3053 1376 -2795 1393  速动比率 1.2 1.3 1.5 1.4 1.6 

其他经营现金流 -8 203 3 2 3  营运能力      

投资活动现金流 -1632 601 -228 -1022 -1008  总资产周转率 1.6 1.5 1.4 1.4 1.5 

资本支出 410 181 -259 454 334  应收账款周转率 13.7 9.3 9.3 9.3 9.3 

长期投资 -728 704 0 0 0  应付账款周转率 8.1 7.9 7.9 7.9 7.9 

其他投资现金流 -1950 1486 -486 -568 -674  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -147 -210 -186 -223 -276  每股收益(最新摊薄) 1.91 1.65 1.81 2.04 2.32 

短期借款 376 -85 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.13 -0.88 3.74 -0.25 4.43 

长期借款 -167 -65 -254 -107 -163  每股净资产(最新摊薄) 10.83 12.42 14.07 15.92 18.04 

普通股增加 21 287 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 239 -159 0 0 0  P/E 7.3 8.4 7.6 6.8 6.0 

其他筹资现金流 -617 -189 69 -115 -113  P/B 1.3 1.1 1.0 0.9 0.8 

现金净增加额 277 -466 3217 -1486 3014  EV/EBITDA 4.0 4.8 3.4 3.5 2.2 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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