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产品量价齐升，各板块产能齐头并进 
 

 2022 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件：公司发布 2022 半年报：2022H1，公司实现营收 56.1 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 1.49 亿元，

同比增长 8.4%。2022Q2，公司实现营收 28.07 亿元，同比增长 10.6%、环比

增长 0.2%；归母净利润 0.85 亿元，同比增长 11%、环比减少 32.5%；扣非归

母净利 0.52 亿元，同比减少 17.8%、环比减少 46.1%。业绩符合业绩快报。 

➢ 2022H1 归母净利同比增长 5657.03 万元，主要得益于其他收益（主要为

税费返还和政府补助）同比增加了 8198.7 万元，以及应收账款和应收票据余额

减少，冲减坏账，使得信用减值损失同比减少 3186 万元。2022H1，公司产品

虽量价齐升，但成本增量更大，毛利同比减少 3908.36 万元。①价：2022H1 公

司铝合金锭销售均价为 16419.5 元/吨，同比增加 1387.37 元/吨。②量：2022H 

1，公司铝合金锭销量为 30.44 万吨，同比增加 10.25%。③成本：2022H1，公

司铝合金锭平均成本为 15700.2 元/吨，同比增加 1649.1 元/吨。 

➢ 单季度来看，归母净利润环比增加 8549.2 万元。增利点主要有毛利（+8785

万元）、其他/投资收益（+4660 万元）、公允价值变动（+1223 万元）和减值

损失等（+880 万元）。①价：ADC12 铝合金锭 Q2 市场均价为 21041 元/吨，

同比涨 13.1%，环比降 2.56%。②量：截至上半年底，公司销量完成全年目标的 

42.28%，未能全额完成计划，主要原因一是 Q2 铝价阶段性下行、部分客户延缓

采购节奏；二是 4-5 月华东区域份物流不畅及广东基地临时性停产；三是湖北生

产基地新增的变形铝合金产能在建设期内，重庆奥博技术改造仍在进行，暂未投

产。减利点主要包括费用和税金（-6564 万元），原因是社保减免、缴纳政策及

薪酬的调整以及贷款利息支出和贴现息的增加，和少数股东损益（-383 万元）。 

➢ 产能扩张持续进行。①铸造铝合金锭：加快推进安徽马鞍山一期 40 万吨生

产基地的建设工作，确保在 2022Q4 约 10 万吨产能装置陆续投产。②变形铝合

金锭：公司将在现有业务基础上，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 2022Q4 实现部分量产；积极推进安徽马鞍山二期

50 万吨项目的土地和环评等前期工作，力争项目早日开工、在 2023 年部分产能

装置投入试运行。③铝灰危废利用项目：重庆大足区项目已取得批复，湖北襄阳

和安徽马鞍山的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。

预计随着该等项目的陆续实施推进，将为公司未来发展打开新的业务增长空间。 

➢ 投资建议：公司已初步形成了辐射西南地区、华南地区、华东地区及华中区

域等再生铝主要消费市场的经营网络，新生产基地逐步投产，销量稳定增长，盈

利确定性强。我们预计公司 2022-2024 年归母净利为 4.41、5.87 和 6.67 亿元，

对应 8 月 30 日收盘价的 PE 分别为 16、12 和 11 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：铝价持续下行，环保政策趋严，下游需求及项目投产不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 9985 13694 16335 19382 

增长率（%） 105.1 37.2 19.3 18.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 342 441 587 667 

增长率（%） 74.7 28.9 33.0 13.6 

每股收益（元） 0.78 1.00 1.34 1.52 

PE 21 16 12 11 

PB 3.3 2.7 2.2 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 9985 13694 16335 19382  成长能力（%）     

营业成本 9427 12759 15147 17981  营业收入增长率 105.07 37.15 19.28 18.65 

营业税金及附加 46 68 73 91  EBIT 增长率 76.34 15.24 39.37 17.11 

销售费用 24 137 147 174  净利润增长率 74.74 28.93 33.04 13.56 

管理费用 58 164 180 213  盈利能力（%）     

研发费用 0 0 0 0  毛利率 5.59 6.83 7.27 7.23 

EBIT 491 566 788 923  净利润率 3.87 3.75 4.15 3.98 

财务费用 59 98 157 217  总资产收益率 ROA 6.82 6.01 6.05 5.51 

资产减值损失 -3 0 0 0  净资产收益率 ROE 15.63 16.77 18.24 17.16 

投资收益 3 7 8 10  偿债能力     

营业利润 434 640 836 950  流动比率 1.57 1.38 1.31 1.29 

营业外收支 5 2 1 1  速动比率 1.15 1.01 0.99 0.99 

利润总额 439 641 838 951  现金比率 0.16 0.10 0.08 0.07 

所得税 53 128 159 181  资产负债率（%） 53.40 61.18 63.66 64.46 

净利润 386 513 679 771  经营效率     

归属于母公司净利润 342 441 587 667  应收账款周转天数 75.35 77.05 77.66 77.07 

EBITDA 550 666 921 1090  存货周转天数 32.34 36.10 36.50 35.67 

      总资产周转率 1.99 1.87 1.68 1.60 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 410 451 496 546  每股收益 0.78 1.00 1.34 1.52 

应收账款及票据 2436 3184 3866 4583  每股净资产 4.99 5.99 7.33 8.85 

预付款项 250 383 454 529  每股经营现金流 -2.21 -1.38 -0.51 -0.11 

存货 835 1262 1515 1757  每股股利 0.04 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 143 895 1609 2332  估值分析     

流动资产合计 4074 6174 7940 9747  PE 21 16 12 11 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.3 2.7 2.2 1.9 

固定资产 651 830 1088 1422  EV/EBITDA 15.85 15.17 12.57 11.88 

无形资产 128 152 166 181  股息收益率（%） 0.26 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 940 1166 1767 2347       

资产合计 5014 7340 9707 12094       

短期借款 1864 3341 4759 6057  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 516 816 950 1111  净利润 386 513 679 771 

其他流动负债 220 307 343 380  折旧和摊销 60 101 133 167 

流动负债合计 2601 4464 6052 7548  营运资金变动 -1447 -1314 -1191 -1200 

长期借款 10 230 100 210  经营活动现金流 -969 -605 -226 -50 

其他长期负债 67 -203 27 37  资本开支 -91 -313 -720 -732 

非流动负债合计 77 27 127 247  投资 -62 -372 -371 -371 

负债合计 2677 4491 6179 7796  投资活动现金流 -335 -677 -1083 -1094 

股本 439 439 439 439  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 147 219 311 415  债务募资 1330 1427 1518 1418 

股东权益合计 2337 2849 3528 4299  筹资活动现金流 1187 1322 1354 1194 

负债和股东权益合计 5014 7340 9707 12094  现金净流量 -116 41 45 50 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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