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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 12.79 元

总市值/流通市值 5615/1612 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 130.63 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）-产销量稳步增长，重点项目加速推进》

——2022-09-01

《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 2022Q3 业绩同比下滑 59%。公司 2022Q3 营业收入 26.39 亿元（同比

+7.1%，环比-6.0%），归母净利润0.30亿元（同比-59.0%，环比-65.1%），

扣非归母净利润0.12亿元（同比-79.1%，环比-77.5%）。

公司业绩下滑主因西南地区高温限电降低公司周转。公司赚取的是废铝与再

生合金锭之间的价格差，理论上讲盈利波动与铝的绝对价格涨跌关系不大。

但是今年7-8月份重庆地区高温限电，下游客户订货滞后及交付滞后，造成

公司7-9月份经营运转效率受到一定的冲击和波及，存货周转效率下降，而

恰逢铝价在6-7月份大幅下跌，公司采购高价原料生产的产品无法及时交付，

承受了铝价跌价损失。重庆顺博建成产能25万吨，约占公司总产能1/3，对

公司总体业绩造成影响。截至9月末，上述影响运转效率的不利因素已消除。

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。

由于三季度高温限电影响公司业绩，我们下调今年盈利预测。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，预计公司 2022-2024 年营收分别为

110/151/185 亿元，同比增速 10.0/37.9/22.3%，归母净利润分别为

3.62/5.82/7.36 亿元（原预测值 4.62/5.82/7.36 亿元），同比增速

5.9/60.7/26.4% ； 摊 薄 EPS=0.83/1.33/1.68 元 ， 当 前 股 价 对 应

PE=15.5/9.6/7.6X。我们继续看好再生铝行业在节能降碳大趋势下的广

阔发展前景，公司是国内领先的再生铝生产企业，产能布局区域合理，

通过全业务链条精细化管理，运营效率业内领先，成功发行转债助力产

能进一步扩张，布局铝灰处理项目有望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。短期事件冲击不改公司长期发展

趋势，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 10,982 15,149 18,521

(+/-%) 11.8% 105.1% 10.0% 37.9% 22.3%

净利润(百万元) 204 342 362 582 736

(+/-%) 4.5% 68.0% 5.9% 60.7% 26.4%

每股收益（元） 0.46 0.78 0.83 1.33 1.68

EBIT Margin 6.0% 5.0% 4.8% 5.5% 5.7%

净资产收益率（ROE） 10.8% 15.6% 14.8% 20.3% 21.7%

市盈率（PE） 27.6 16.4 15.5 9.6 7.6

EV/EBITDA 19.4 14.9 13.8 10.3 8.9

市净率（PB） 2.99 2.56 2.29 1.96 1.65

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 2022Q3 业绩同比下滑 59%。公司 2022Q3 营业收入 26.39 亿元（同比+7.1%，

环比-6.0%），归母净利润 0.30 亿元（同比-59.0%，环比-65.1%），扣非归母净

利润 0.12 亿元（同比-79.1%，环比-77.5%）。

公司业绩下滑主因西南地区高温限电降低公司周转。公司赚取的是废铝与再生合

金锭之间的价格差，盈利波动一般与铝的绝对价格涨跌关系不大。但是今年 7-8

月份重庆地区高温限电，下游客户订货滞后及交付滞后，造成公司 7-9 月份经营

运转效率受到一定的冲击和波及，存货周转效率下降，而恰逢铝价在 7月份大幅

下跌，公司采购的高价原料生产的产品无法及时交付，承受部分铝价跌价损失。

重庆顺博建成产能 25 万吨，约占公司总产能 1/3，对公司总体业绩造成影响。截

至 9月末，上述影响运转效率的不利因素已消除。

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
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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：顺博合金单季度毛利率、净利率变化 图8：顺博合金经营性净现金流（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9：顺博合金资产负债率 图10：顺博合金单季度财务费用（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

公司重点项目进展顺利

公司于今年 8月 12 日发行 8.3 亿元可转债，并于 9 月 7 日起在深圳证券交易所挂

牌交易，募集资金主要用于公司安徽马鞍山基地 40 万吨再生铝项目及补充流动资
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金。公司未来业务布局在铸造铝合金、变形铝合金及固体危废处理三个板块，其

中转债项目有望在今年四季度季度实现 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。

投资建议：由于三季度高温限电影响公司业绩，我们下调今年盈利预测。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，预计公司 2022-2024 年营收分别为 110/151/185 亿元，同

比增速 10.0/37.9/22.3%，归母净利润分别为 3.62/5.82/7.36 亿元（原预测值

4.62/5.82/7.36 亿元），同比增速 5.9/60.7/26.4%；摊薄 EPS=0.83/1.33/1.68

元，当前股价对应 PE=15.5/9.6/7.6X。我们继续看好再生铝行业在节能降碳大趋

势下的广阔发展前景，公司是国内领先的再生铝生产企业，产能布局区域合理，

通过全业务链条精细化管理，运营效率业内领先，成功发行转债助力产能进一步

扩张，布局铝灰处理项目有望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 10982 15149 18521

应收款项 1145 2450 2695 3717 4545 营业成本 4495 9427 10334 14155 17285

存货净额 567 835 915 1255 1533 营业税金及附加 13 46 51 70 86

其他流动资产 162 378 416 574 702 销售费用 44 24 27 37 45

流动资产合计 2338 4074 4403 5963 7181 管理费用 42 58 69 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 65 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 5417 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 1976 2857 3311 营业利润 259 434 461 744 941

应付款项 337 516 565 775 947 营业外净收支 5 5 5 5 5

其他流动负债 54 153 167 229 280 利润总额 264 439 467 749 947

流动负债合计 922 2601 2709 3862 4539 所得税费用 35 53 57 92 116

长期借款及应付债券 20 10 10 10 10 少数股东损益 25 44 47 75 95

其他长期负债 58 67 67 67 67 归属于母公司净利润 204 342 362 582 736

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 2786 3939 4616 净利润 204 342 362 582 736

少数股东权益 155 147 181 235 303 资产减值准备 (15) 3 0 0 0

股东权益 1880 2189 2450 2868 3397 折旧摊销 49 59 75 85 94

负债和股东权益总计 3035 5014 5417 7043 8316 公允价值变动损失 0 (3) 0 0 0

财务费用 29 59 65 90 110

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (500) (1588) (298) (1248) (1011)

每股收益 0.46 0.78 0.83 1.33 1.68 其它 37 28 33 54 68

每股红利 0.05 0.22 0.23 0.37 0.47 经营活动现金流 (225) (1159) 174 (527) (113)

每股净资产 4.28 4.99 5.58 6.53 7.74 资本开支 0 (211) (150) (150) (150)

ROIC 11% 11% 10% 13% 13% 其它投资现金流 0 (0) 0 0 0

ROE 11% 16% 15% 20% 22% 投资活动现金流 0 (212) (150) (150) (150)

毛利率 8% 6% 6% 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) (102) (164) (207)

收入增长 12% 105% 10% 38% 22% 其它融资现金流 436 1528 45 881 454

净利润增长率 5% 68% 6% 61% 26% 融资活动现金流 433 1316 (57) 717 247

资产负债率 38% 56% 55% 59% 59% 现金净变动 208 (54) (33) 40 (16)

息率 0.4% 1.7% 1.8% 2.9% 3.7% 货币资金的期初余额 256 464 410 377 417

P/E 27.6 16.4 15.5 9.6 7.6 货币资金的期末余额 464 410 377 417 401

P/B 3.0 2.6 2.3 2.0 1.7 企业自由现金流 0 (1310) 95 (576) (139)

EV/EBITDA 19.4 14.9 13.8 10.3 8.9 权益自由现金流 0 208 140 305 315

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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