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明泰铝业（601677.SH） 

三季度单吨净利再创新高，再生铝上量打开成长空间 
事件:2021 年 10 月 11 日，公司发布三季度业绩预增公告，2021 前三季度实现归母

净利 14-14.2 亿元，同比增长 95%-98%；实现扣非归母净利 11.8-12 亿元，同增

99%-103%。 分 季 度 看 ， 2021Q3 公 司 实 现 归 母 净 利 5.56-5.76 亿 元 ， 同 增

51.2%-56.7%，环增 6.7%-10.6%；实现扣非归母净利 4.56-4.76 亿元，同增

58.1%-65.1%，环增 1.7%-6.2%。 

三季度产销规模环比持稳，单吨净利再度增厚。公司三季度铝板带箔产量实现 28.78

万吨，同增 14.2%，环降 3.1%，销量实现 29.0 万吨，同增 10.7%，环降 1.7%；

合计铝材（板带箔材+型材）产量实现 29.23 万吨，同增 14.7%，环降 1.6%，销量

实现 29.40 万吨，同增 11.3%，环降 1.7%，整体产销量较 2 季度略有下滑，或因 7

月河南大水导致日常生产小幅受损，但整体维持同比高增水平。单吨净利上看，三

季度实现约 1925 元/吨，较 Q2/H1 单吨净利提升 184/475 元，延续年内单吨净利上

涨趋势并再创新高。此外，简单估算公司三季度实现 ROE 年化 22.1%，较二季度

21.42%再次提升 0.69pct，佐证公司在铝板带箔材行业高景气环境下具备盈利水平

提升实力。 

新产能持续落地，规模扩张持续兑现，2025 年公司规划突破 200 万吨产销体量。

1）公司境外全资子公司韩国光阳铝业于 10 月 8 日冷轧机成功穿带，标志新产能步

入投产阶段，四季度有望贡献产销增量；2）在建明晟新材料 50 万吨项目，新增产

能 20-30 万吨，一期已于 5 月投产；3）规划 70 万吨再生铝及高性能铝材项目已开

工，在产&拟建再生铝总规模约 140 万吨。公司前三季度已累计实现铝板带箔材销量

86.6 万吨，在光阳铝业贡献新增销量预期下，2021 实现 120 万吨产销规模确定性强。 

海外订单支撑铝板带箔行业高景气，公司四季度有望延续量价两旺状态。受益于海

外订单高景气与国内新能源车消费热度，铝板带箔企业整体维持高开工水平。8 月中

国板带材出口 25.9 万吨，同增 42.7%，环降 1.3%；箔材出口 11.5 万吨，环增 19.3%，

同增 14.0%。我们测算 9 月板带箔材开工率或提升至 77%水平，兑现“金九银十”

消费旺季。公司同步受益于海外订单提升，2021 前三季度外贸销量同增 27%，内贸

销量同增 23%。考虑到海外经济仍处修复阶段且铝加工材仍依赖于国内产能，我们

预计四季度国内板带箔行业将维持高景气，对应公司延续量价齐升经营状态。 

投资建议：公司作为国内铝加工行业龙头，通过研发驱动+先进设备投入跻身精深加

工领域，实现产品产线对接高增速市场空间，单吨加工费与产能利用率提升有望带

来业绩稳健增长。此外，依托管理层稳健经营与高执行力销售部门，公司产能落地

后有望快速兑现业绩，体现长期竞争优势。我们上调公司 2021-2023 年归母净利

润至 19.40、24.80、29.95 亿元（原预期为 17.43、22.39、27.52 亿元），对

应 PE 分别为 11.8、9.2、7.7 倍（原预期对应 13.3、10.3、8.4 倍），维持“买

入”评级。 

风险提示：材料价格波动风险；市场恶性竞争风险；现金流超预期波动风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 14,148  16,333  25,648  29,814  31,011  

增长率 yoy（%） 6.2  15.4  57.0  16.2  4.0  

归母净利润（百万元） 917  1,070  1,940  2,480  2,995  

增长率 yoy（%） 

 

 

85.0  16.7  81.3  27.9  20.7  

EPS 最新摊薄（元/股） 1.35  1.58  2.86  3.66  4.42  

净资产收益率（%） 13.5  12.1  18.2  19.0  18.8  

P/E（倍） 25.0  21.4  11.8  9.2  7.7  

P/B（倍） 3.4  2.7  2.2  1.8  1.5   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 11 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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 7824  8339  12480  12982  17434   营业收入 14148  16333  25648  29814  31011  

现金 2401  2073  2293  4978  6874   营业成本 12472  14412  22517  25920  26485  

应收票据及应收账款 886  804  1850  1235  1974   营业税金及附加 62  78  117  139  143  

其他应收款 35  29  71  45  76   营业费用 279  64  72  83  95  

预付账款 561  430  1126  683  1199   管理费用 173  184  336  370  377  

存货 2029  2362  4498  3399  4670   研发费用 347  518  513  616  647  

其他流动资产 1913  2642  2642  2642  2642   财务费用 29  152  40  27  -39  

非流动资产 3944  4434  5242  5414  5178   资产减值损失 -5  -47  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  0   其他收益 191  351  271  311  291  

固定资产 2719  2945  3578  3692  3474   公允价值变动收益 -8  11  0  0  0  

无形资产 163  363  412  457  506   投资净收益 37  81  37  48  51  

其他非流动资产 1062  1125  1253  1264  1198   资产处臵收益 256  -5  0  0  0  

资产总计 11768  12773  17723       

    

  

无形资产
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