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市场数据(2023-01-31) 

收盘价(元) 51.49 

一年内最高/最低(元) 75.28/37.38 

沪深 300 指数 4,156.86 

市净率(倍) 4.16 

流通市值(亿元) 35.08 
  

基础数据(2022-09-30) 

每股净资产(元) 12.37 

每股经营现金流(元) -1.50 

毛利率(%) 11.03 

净资产收益率_摊薄(%) 7.12 

资产负债率(%) 53.41 

总股本/流通股(万股) 14,762.21/6,813.46 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  

相关报告 

《鑫铂股份(003038)季报点评：盈利保持高增

长，营收结构逐步优化》 2022-10-27 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2023 年 02 月 01 日  

事件：公司发布 2022 年业绩报告（未经会计师事务所审计），预计 2022

年公司归属上市公司股东的净利润为 1.80 亿元-2.03 亿元，同比增长

48.75%-67.76%；预计扣除非经常性损益后的净利润为 1.31 亿元-1.54

亿元，同比增长 20.72%-41.92%；预计基本每股收益为 1.30 元/股-1.47

元/股。2022 年预计非经常性损益对净利润的影响金额约为 0.49 亿元。 

投资要点： 

⚫ 受到下游光伏、汽车、轨道交通等行业需求增长影响，公司新能

源光伏领域工业铝型材和部件销量的持续增长，2022 年营收盈利

实现较快增长。2022 年上半年公司总营收达 20.40 亿元，同比增

加 104.10%，三项业务收入分别为 8.36 亿元、10.70 亿元和 1.35

亿元，占比分别为 41%、52%和 7%，其中工业铝型材和工业铝部

件营收分别同比增加 73.38%和 174.00%。公司目前是国内光伏铝

型材领域主要供应商之一，与隆基股份、晶科能源、晶澳科技、晋

能集团、无锡尚德、通威股份、正信光电等光伏行业内主要组件企

业已建立稳定的合作关系。在多国“碳中和”目标、清洁能源转型

及绿色复苏的推动下，我国光伏组件出货量持续上升。根据中国光

伏行业协会《中国光伏产业发展路线图(2021 年版)》，2021 年全

国光伏组件产量达到 182GW，同比增长 46.1%，预计 2022 年光

伏组件产量将超过 233GW。光伏铝型材作为光伏组件的配套产品，

需求量随光伏组件产量增长而增长。根据中国有色金属加工工业协

会统计，2021 年中国光伏铝型材产量达到 200 万吨，同比增长

40.8%。公司目前有约 5%的产能主要用于汽车轻量化方向，公司

以铝型材产业链的延伸与产品附加值提升为出发点，规划了年产

10 万吨新能源汽车铝部件项目。根据中国汽车工程学会编制的《节

能与新能源汽车发展技术路线图》，我国制定的汽车轻量化三步走

计划，计划于 2020 年、2025 年、2030 年单车重量分别较 2015

达到年减重 10%、20%、35%的目标，单车用铝量分别达到 190kg、

250kg 和 350kg，我国汽车单车用铝量将持续增长。据中国产业信

息网统计，单节高铁动车车厢铝型材用量为 8 吨，单节城市轨道交

通车厢铝型材用量为 6 吨。根据国家统计局数据，截至 2021 年末，

中国高速铁路里程突破 4 万公里，近五年年均复合增长率 11.72%。

根据城市轨道交通协会数据，截至 2021 年 12 月 31 日，全国城市

轨道交通运营里程 9207 公里，近五年年均复合增长率 17.26%。

随着我国高铁和城市轨道交通的快速发展，轨道交通领域对铝型材

的需求持续增加。 

⚫ 公司拟发行定增用于年产 60 万吨再生铝等项目。2022 年 1 月 5 日
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公司发布公告，拟非公开发行股票募集资金总额不超过 13.45 亿元，

募集资金用于年产 60 万吨再生铝项目、数字化建设项目和补充流

动资金，募集资金投资金额分别为 8.93 亿元、0.49 亿元和 4.03 亿

元。其中年产 60 万吨再生铝项目通过全资子公司鑫铂环保实施，

建设地点位于安徽 省天长市安徽滁州高新技术产业开发区，项目

建成后将可实现年产 60万吨再生铝铝棒产能。项目总投资额 20.40

亿元，项目建设周期为 3 年。再生铝生产的主要原材料为废铝，可

以不断循环利用，具有节约资源、环保、减少铝矿资源对外依赖等

特点。据工信部等三部委《再生有色金属产业发展推进计划》测算，

与生产电解铝相比，每生产 1 吨再生铝可节约煤 3.4 吨、水 22 吨，

减少固体废料排放 20 吨。2021 年 7 月，国家发改委印发《“十四

五”循环经济发展规划》，提出:大力发展循环经济，推进资源节约

集约利用，构建资源循环型产业体系和废旧物资循环利用体系，到 

2025 年，主要资源产出率比 2020 年提高约 20%，单位 GDP 能源

消耗、用水量比 2020 年分别降低 13.5%、16%左右，再生有色金

属产量达到 2000 万吨，其中再生铝产量达到 1150 万吨。根据中国

有色金属报数据，2021 年我国再生铝产量为 800 万吨。根据上述

2025 年再生铝目标产量测算，2021-2025 年我国再生铝产量年均

复合增长率将达到 9.50%，发展前景良好。定增项目有利于公司构

建绿色循环产业链，保障原材料供应质量与供应效率；同时，铝棒

作为公司铝型材的主要原材料，其成本占到生产成本的比重达到

80%以上，定增项目有助于发挥产业链协同效应，实现成本节约、

优化资源配置。 

⚫ 给予公司“增持”投资评级。预计公司 2022、2023 和 2024 年全

面摊薄后的 EPS 分别为 1.33 元、1.94 元和 2.67 元，按照 1 月 31

日 51.49 元的收盘价计算，对应的 PE 分别为 38.67 倍、26.50 倍

和 19.25 倍。考虑到宏观方面美联储加息尚未结束，铝价短期内仍

有压力；下游需求方面新能源汽车产销保持快速增长、光伏装机保

持稳步增长，随着未来公司新建产能的逐步扩张及释放，预计公司

营收会继续保持增长；目前公司估值水平相对合理，结合行业发展

前景及公司行业地位，维持公司“增持”投资评级。 

风险提示：（1）美联储加息超预期；（2）国际宏观经济下行；（3）地

缘政治冲突加剧；（4）行业政策发生变化；（5）铝价大幅波动；（6）

下游需求不及预期；（7）产能供给不及预期；（8）行业竞争加剧。 

 
 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,287 2,597 4,561 7,378 10,068 

   增长比率（%） 39.31 101.72 75.67 61.76 36.45 

净利润（百万元） 91 121 197 287 395 

   增长比率（%） 43.76 33.01 62.45 45.90 37.80 

每股收益(元) 0.62 0.82 1.33 1.94 2.68 

市盈率(倍) 83.55 62.81 38.67 26.50 19.23 

资料来源：中原证券 
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图 1：公司分产品营收（截至 2022 年半年报）  图 2：公司分产品毛利率（截至 2022 年半年报） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 3：公司营收及同比（截至 2022 年三季报）  图 4：公司归母净利润及同比（截至 2022 年三季报） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 5：公司期间费用（亿元）  图 6：铝锭价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：上海金属网，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 521 1,314 2,383 2,676 3,199  营业收入 1,287 2,597 4,561 7,378 10,068 

  现金 101 320 726 633 663  营业成本 1,090 2,256 4,096 6,605 8,993 

  应收票据及应收账款 305 719 1,122 1,287 1,552  营业税金及附加 6 10 21 31 49 

  其他应收款 4 7 10 17 23  营业费用 10 17 21 28 41 

  预付账款 1 10 20 27 36  管理费用 17 34 63 103 147 

  存货 88 191 352 506 677  研发费用 46 113 176 282 389 

  其他流动资产 22 66 152 206 247  财务费用 21 32 29 51 60 

非流动资产 391 804 1,752 2,131 2,497  资产减值损失 -1 0 -1 -2 -2 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 3 3 4 4 5 

  固定资产 268 543 699 1,043 1,433  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 30 46 62 85 118  投资净收益 0 0 0 0 0 

  其他非流动资产 93 214 991 1,003 946  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 912 2,117 4,135 4,807 5,696  营业利润 96 113 158 282 392 

流动负债 413 1,097 2,075 2,433 2,901  营业外收入 5 11 49 15 14 

  短期借款 188 832 1,695 1,911 2,144  营业外支出 0 0 3 1 1 

  应付票据及应付账款 157 203 310 433 645  利润总额 101 124 203 296 405 

  其他流动负债 68 61 71 89 113  所得税 10 3 7 9 9 

非流动负债 88 65 111 138 165  净利润 91 121 197 287 395 

  长期借款 27 25 69 92 114  少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 60 40 43 46 51  归属母公司净利润 91 121 197 287 395 

负债合计 501 1,161 2,187 2,571 3,065  EBITDA 147 200 286 474 641 

 少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.14 1.19 1.33 1.94 2.68 

  股本 80 106 145 145 145        

  资本公积 145 543 1,332 1,332 1,332  主要财务比率      

  留存收益 186 307 472 758 1,154  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 411 956 1,948 2,235 2,631  成长能力      

负债和股东权益 912 2,117 4,135 4,807 5,696  营业收入（%） 39.31 101.72 75.67 61.76 36.45 

       营业利润（%） 42.50 17.83 39.66 78.77 39.15 

       归属母公司净利润（%） 43.76 33.01 62.45 45.90 37.80 

       获利能力      

       毛利率（%） 15.36 13.12 10.19 10.48 10.67 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.07 4.66 4.31 3.89 3.93 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 22.13 12.66 10.09 12.83 15.03 

经营活动现金流 51 -385 -257 227 381  ROIC（%） 15.96 7.63 4.84 7.56 8.96 

  净利润 91 121 197 287 395  偿债能力      

  折旧摊销 31 55 97 139 188  资产负债率（%） 54.93 54.85 52.88 53.49 53.82 

  财务费用 12 17 40 58 66  净负债比率（%） 121.89 121.50 112.22 115.03 116.53 

  投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 1.26 1.20 1.15 1.10 1.10 

 营运资金变动 -87 -598 -547 -245 -257  速动比率 1.03 0.99 0.95 0.87 0.85 

  其他经营现金流 4 21 -44 -12 -11  营运能力      

投资活动现金流 -152 -339 -1,002 -505 -544  总资产周转率 1.71 1.71 1.46 1.65 1.92 

  资本支出 -152 -339 -498 -502 -538  应收账款周转率 4.84 5.16 5.14 6.43 7.47 

  长期投资 0 0 -2 -3 -6  应付账款周转率 9.49 13.11 19.09 21.31 20.11 

  其他投资现金流 0 0 -502 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 119 814 1,665 185 193  每股收益（最新摊薄） 0.62 0.82 1.33 1.94 2.68 

  短期借款 52 644 863 216 232  每股经营现金流（最新摊薄） 0.35 -2.61 -1.74 1.54 2.58 

  长期借款 27 -3 44 23 22  每股净资产（最新摊薄） 2.78 6.48 13.20 15.14 17.82 

  普通股增加 0 27 39 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 397 789 0 0  P/E 83.55 62.81 38.67 26.50 19.23 

  其他筹资现金流 40 -250 -70 -54 -61  P/B 18.49 7.95 3.90 3.40 2.89 

现金净增加额 18 91 406 -93 31  EV/EBITDA 0.99 42.26 30.41 19.04 14.42 

资料来源：中原证券  
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