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一、盈利质量&现金流水平双提升，外延辅助产业提升主营实
力 

量增价涨与产品类别升级实现毛利率再度提升 

营收水平大幅提升同时毛利率延续上行。2021 公司实现收入 246.13 亿元，同比提升 50.7%

并实现 2010 年以来最大涨幅，其中铝板带、铝箔业务分别贡献收入提升占比 77.0%、

18.6%。毛利方面，2021 年毛利实现 31.44 亿元，同增 63.6%，增速高于收入端证明毛

利率在营收高增下再度提升。铝板带及铝箔毛利分别增长 10.43 亿元/2.79 亿元至 24.16

亿元/5.87 亿元，分别贡献毛利增量 85.3%、22.8%。 

 

图表 1：2021 营业收入同比大增 50.7%（百万元）  图表 2：铝板带箔业务为公司收入提升主因（百万元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 3：毛利增速超越收入端实现 63.6%  图表 4：铝板带业务毛利显著抬升（百万元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

整体毛利率再度提升至 12.77%，铝板带箔板块贡献主要上行动力。2021 年公司毛利

率同增 1.01pcts 至 12.77%，延续 2017 年以来上行趋势。分产品上，铝板带业务毛利

率同增 1.9pcts 至 12.6%，铝箔毛利率同增 2.2%至 14.7%。铝板带毛利率自 2017 年以
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来持续上行并逐步趋近于铝箔产品，铝箔毛利率虽从2017年15.7%降至2020年 12.5%，

但 2021 年重新回升。 

 

图表 5：铝板带箔毛利率整体抬升带动总毛利率上涨 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 6：2021 年公司收入增长因素分解（百万元）  图表 7：2021 年毛利增长因素分解（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所  
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

分季度看，2021 年铝板带箔销量整体呈大幅上行趋势，四季度铝板带箔销量实现 31.5

万吨，为公司首次销量突破 30 万吨，同比增幅 62.0%。营业收入与营业成本同比分别

提升 57.3%、57.4%，对应毛利润同增 55.4%至 5.97 亿元。此外，2020 年以来公司毛

利呈现显著季节性走势，其中二、三季度为铝加工产业旺季，对应公司毛利普遍高于一、
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图表 8：2021Q4 铝板带箔及型材销量首次突破 30 万吨 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

2021 单位加工成本大幅上移主因公司延伸再生铝、铝灰等辅助性产业，剔除非工业成

本后加工成本小幅上移。以公司铝板带箔及型材产能作为总生产数量，单吨成本构成上，

人工成本受益于规模效应与数字化提升持续下移，自 2017 年 332 元/吨逐步降至 260 元

/吨。单吨制造费用由 2017 年 1100 元/吨略有上行至 1192 元/吨，成本上移主因 2021

电力及燃气成本上涨，2022 年有望重新回落。非工业成本 2021 年大幅增长，我们预测

主因公司再生铝、铝灰等产业快速成长导致。剔除直接材料与非工业成本后单吨成本为

2436 元/吨，环比小幅上涨 139 元/吨。 

 

图表 9：产品种类提升下主营产品单位成本边际上行（百万元） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所  

 

受益于辅助产业加持，铝加工实际盈利能力显著提升。以营业收入与营业成本分别剔除

直接材料成本作为加工费收入与成本，对应加工毛利率由 2020 年 63.4%大幅下滑至

29.7%，下滑因素主因铝灰、再生铝等辅助产业盈利能力较弱于铝加工业务。考虑到铝

加工仍为公司最核心产业模块，将非工业板块剔除后（加工费收入与成本分别减去非工

业成本），2021 年加工毛利率同比提升 6.9pcts 至 53.0%，盈利能力再度提升。 

  

分季度毛利 单位 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4

销量小计 万吨 18.3 25.6 26.5 27.8 28.3 29.9 29.4 31.9

铝板带箔 万吨 18.1 25.4 26.2 27.5 28.1 29.5 29.0 31.5

销量同增 % - - - - 54.6% 16.3% 10.5% 14.2%

铝型材 万吨 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4

销量同增 % - - - - 78.2% 71.0% 90.3% 62.0%

营业收入 百万元 3035.6 4117.8 4370.6 4809.4 4887.0 5871.7 6290.8 7563.1

收入同比 % -10.8% 18.3% 22.0% 30.7% 61.0% 42.6% 43.9% 57.3%

营业成本 百万元 2744.1 3522.7 3720.0 4425.2 4279.6 4927.4 5295.5 6966.1

成本同比 % -9.5% 15.1% 19.1% 35.8% 56.0% 39.9% 42.4% 57.4%

毛利润 百万元 291.6 595.0 650.6 384.2 607.4 944.4 995.3 597.0

毛利同比 % -21.8% 41.5% 41.3% -8.9% 108.3% 58.7% 53.0% 55.4%

明泰铝业 2017 2018 2019 2020 2021
直接材料 13399 13367 12064 13576 12234

其中：铝锭 12899 12948 11629 12704 11210
合金 475 332 246 285 535

铝型材 26 86 190 587 490
直接人工 332 275 278 273 260

制造费用 1660 1607 1688 2024 2176
其中：折旧 307 264 288 333 326

电力 178 254 294 371 472
燃气 75 107 100 119 187

物资消耗及其他 1100 982 1006 1202 1192
非工业成本 -415 735 473 -1167 4073
单位成本合计 14976 15983 14503 14706 18743
单位毛利 1478 1549 1948 1961 2745
剔除直接材料后成本 1577 2617 2438 1130 6509

剔除非工业成本 1992 1882 1965 2297 2436
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费用大幅增加主因公司加大高端阳极氧化用铝合金坯料、电池箔、动力电池、新能源汽

车结构件、电池托盘用铝、轨道交通用铝、船隔板、车用全铝罐车材料等研究项目投入，

以确保公司高端化新产能顺利对接下游客户。 

 

图表 13：2021 研发费用率显著提升至 3.87% 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

研发费用变动上，费用增长核心因素为物料消耗。2021 年研发费用中，物料消耗占比

91.1%达 8.68 亿元，同比增加 4.05 亿元，占 2021 年研发费用增量 92.9%。 

 

图表 14：物料消耗提升为研发费用增长核心因素 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

横向比较看，公司期间费用具备显著优势，研发费用率已超越多数可比公司。公司期间

费用率自 2017 年 3.9%逐步降至 2021 年 1.6%，明显优于同业可比公司。研发费用率

上，公司大幅抬升至 3.9%，已高于多数可比公司。 
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图表 15：期间费用率横向比较  图表 16：研发费用率横向比较 

 

 

 
资料来源：各公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：各公司公告，国盛证券研究所 

 

毛利水平增长与研发费用抬升为影响归母净利润主因 

 

研发费增长略拖累净利水平，盈利水平提升为净利增长因素。2021 年公司净利同增 7.82

亿元至 18.52 亿元，其中毛利润提升 12.23 亿元为净利增长因素，研发费用大幅上移导

致期间费用同增 4.27 亿元，其他因素变动较少未对整体净利形成较大变动。 

 

图表 17：2021 年净利同比提升主要受毛利增加与研发费用上涨影响（百万元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

2021Q4 毛利润环比下滑，所得税费明显提升，或因季节性原因导致，净利润水平未发

生大幅变动。 
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图表 18：2021Q4 归母净利同比变动因素拆分（百万元）  图表 19：2021Q4 归母净利环比变动因素拆分（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 20：公司资产&信用减值损失变动情况（百万元）  图表 21：公司资产处置收益变动情况（百万元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

营业外净收入持续下移，但对公司利润影响较弱；所得税率四季度明显下移，主因河南

明泰科技于 2021 年 10 月被评为高新技术企业，并于 2021-2023 年度享受 15%所得税

优惠税率。 
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图表 22：公司营业外收支变动情况 （百万元）  图表 23：公司所得税及所得税率变动情况（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 注：营业外支出提高主因对外捐赠增
加  

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 24：少数股东损益及净利润占比变动情况（百万元）  图表 25：2021Q4 归母净利率小幅下滑至 6.0%（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

2021Q4 归母净利实现 4.50 亿元，同比上涨 28.1%，环比下滑 19.2%，扣非归母净利实

现 3.96 亿元，同比上涨 82.8%，环比下滑 16%。从公司历史业绩看，四季度业绩环比

普遍下滑，或因季节性因素。十月后为铝加工传统淡季，对应公司净利略有下滑。 
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图表 26：2021Q4 净利润同增 28.1%至 4.50 亿元 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

流动资产与流动负债抬升带动负债率合理抬升 

 

2021 年资产负债率自 29%显著提升至 42%，主因流动负债大幅提升。资产结构上，

2021 年公司流动资产显著增加 44.32 亿元至 127.71 亿元，其中货币资金&交易性金融资

产增加 14.47 亿元至 50.52 亿元，存货增加 13.62 亿元至 37.24 亿元，增幅与收入涨幅

基本一致；应收票据及应收账款大幅增加 19.76 亿元，主因为外贸客户应收款增加及已

背书或贴现未到期的银行承兑汇票仍以金融资产确认；非流动资产同比增加 14.47 亿元

至 61.57 亿元，流动资产占总资产比例由 2017 年 59.5%逐步提升至 2021 年 67.5%。

负债结构上，2021 流动负债同比大增 41.26 亿元，绝对增量与流动资产基本对应，其中

应付票据与应付账款同增 20.42 亿元至 36.83 亿元；非流动负债同比减少 0.21 亿元至

13.86 亿元，流动负债占比由 62.5%提升至 82.4%。 

 

图表 27：2021 年流动负债明显提升导致负债率由 29%提升至 42% 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 32：应收账款周转率由 20.3 大幅下降值 8.9  图表 33：应付票据及账款周转率大幅下降 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

在建工程显著提升，固定资产加快上行。2021 年在建工程与固定资产分别同比增加 6.30

亿元、7.41 亿元至 10.85 亿元、36.86 亿元，增幅分别为 138.7%、25.2%，其中在建工

程占非流动资产比例自 15.4%提升至 29.4%，对应公司现有大规模在建项目持续推进；

固定资产占比由 66.4%
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图表 35：2021 年报表数据测算下公司融资成本再度下移至 4.57%（百万元） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

ROE 抬升主因为盈利水平改善与负债率合理抬升 

 

毛利率与净利率明显改善，负债水平合理上行带动净资产收益率大幅提升。2021 年在量

价齐升下，公司通过产品结构升级与降本增效带动毛利率提升 1pct 至 12.8%，同时净利

率同增 1pct 至 7.7%。总自产周转率略提升至 1.30 后 ROA 实现 9.99%，同增 1.44pcts。

此外，在流动性负债提升下，公司负债率合理化提升，对应权益乘数由 1.42 提升至 1.71，

ROE 同比大幅增长 4.97pcts 至 17.08%。 

 

图表 36：2021 年 ROE 明显提升主因为净利率上行与杠杆率有效提升 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

经营性现金流再度改善，投资支出增加 

 

经营性现金流显著改善，企业回款大幅好转。公司经营性现金流近两年持续好转，以销

售商品、提供劳务收到的现金/营业收入代指当期销售回款质量，指标由 2019 年 57.6%

大幅提升至 2021 年 90.7%，同时 2021 年经营性现金流净额达 20.67 亿元，高于当期归

母净利润。 

  

20.9%
23.3%

42.3%

32.4%

18.2%

5.93%

5.56%

5.74%

4.57%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

2017 2018 2019 2020 2021

带息债务占总负债 带息债务成本(右)

明泰铝业 2017 2018 2019 2020 2021 2021Q3 2021Q4 2020Q3 2020Q4

毛利率 9.0% 8.8% 11.8% 11.8% 12.8% 15.82% 7.89% 14.89% 7.99%

净利率 3.6% 4.0% 7.0% 6.7% 7.7% 8.86% 5.96% 8.41% 7.31%

总资产周转率 1.20 1.43 1.20 1.28 1.30 0.38 0.40 0.34 0.38

ROA 4.26% 5.65% 8.36% 8.55% 9.99% 3.36% 2.38% 2.90% 2.75%

权益乘数 1.57 1.53 1.62 1.42 1.71 1.56 1.71 1.57 1.42
ROE 6.67% 8.66% 13.54% 12.11% 17.08% 5.25% 4.07% 4.56% 3.90%



 2022 年 03 月 22 日 

P.17                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 37：2021 年经营性现金流大幅改善  图表 38： 产品销售回款水平再度提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 39：2021 年公司加大投资支出  图表 40：2021 年固定资产投资占当期净利比重下降至 22.1% 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

二、铝加工赛道龙头化趋势显著，行业景气助力公司快速成长 

铝加工行业产能过剩明显，企业开工率维持低位。铝加工赛道经历供给侧改革后规模化

优势显著，龙头效应与新增需求高端化趋势下赛道订单向头部公司倾斜，行业开工率分

化明显。铝型材与铝板带箔企业平均开工率仅为 50.39%与 64.55%。2020 上半年受疫

情影响，2 月开工率创近五年同期低位。而二季度国内开始布局逆周期调节政策以及一

季度订单后移，铝板带箔开工率迅速回升。 
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图表 41：2017-2020 年铝型材企业平均开工率仅为 50.39%  图表 42：2017-2020 年铝板带箔企业平均开工率仅为 64.55% 

 

 

 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 
 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 

 

铝加工行业产能分散，转型升级推动行业集中度提升。铝加工行业集中度由 2016 年的

10.98%提升至 2020 年 14.42%。行业集中度走高主要原因有二：一是规模效应，龙头

企业通过原材料议价与规模化生产提高利润率水平，同时融资成本更低，能以更低成本

收购、新建产能，从而使行业产能集中；二是铝加工行业需求增量向高端化、高附加值

转型，企业在追随行业发展节奏推动产品结构转型时，需要进行配套研发、产线升级等

方面投资，具有一定准入门槛，龙头企业则在转型方面更具优势。 

 

图表 43：铝加工行业集中度较低，但头部企业正处扩张期  图表 44：铝加工行业集中度 CR6 至 2020 年已实现 14.42% 

 

 

 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 
 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 

 

公司再扩建 70 万吨产能基地，产品结构升级彰显公司实力。公司于 2021 年 12 月 18

日发布年产 70 万吨绿色新型铝合金材料项目可行性研究报告，项目投资周期为两年，

建设环节涵盖热轧机组、冷轧机及后续工艺设备，并同步再建 70 万吨再生铝“保级利

用”产线。项目投产后将显著提升公司产品结构并大幅提升整体产能水平，预计项目完

全投产后公司铝板带箔合计产能将突破 200 万吨。 
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图表 45：公司在扩建 70 万吨产能基地，产品结构显著升级 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

三、再生铝“保级利用”赛道坡长雪厚 

以诺贝丽丝为例，实现保级利用需具备一体化铝再生链条：（1）实现保级利用需企业具

备规模化铝加工产线，以匹配“保级利用”出的再生合金锭；（2）保准化、规范化废铝

回收渠道为实现保级利用产业来料关键，明泰铝业自 2017 年开始打造自备废铝回收标

准，显著领先同行；（3）过去电解铝产能无序扩张与废铝降级利用效益性遏制产业向“保

级利用”转型，导致国内这一赛道基本为空白期；（4）“保级利用”设备依赖于海外进口，

know-how 模式下先入优势显著，设备自研能力与熟练工积淀为赛道分水岭。 

 

图表：提高收得率需在整个产业链环节实现搭建重塑 

 
资料来源：欧洲铝业协会，诺贝丽斯官网，国盛证券研究所 

 

国内再生铝龙头间存业务模式差异，主流企业仍以重熔合金锭并制造铸造产品为核心路

70万吨绿色新型铝合金材料项目 产能（万吨） 项目简介 至2022年3月进度
合计产能 70.0

其中：动力电池料 10.0

电池铝箔坯料 10.0

铝塑膜坯料 5.0

汽车板坯料 10.0

罐体料 20.0

罐盖料 5.0

5052氧化带 5.0

5052板材 5.0

项目中再生铝产线2

台瓦格斯塔夫铝合

金扁锭铸造机已建

成，1+4热连粗轧生

产线、六辊冷轧机

等设备预计将于

2022年6月前建成

项目计划年产70万吨新型铝合

金材料，包括锂电池用铝材、

汽车用板带材、罐体罐盖料等

。项目建设期为2年，总投资

为447,314万元，项目达产

后，运营期平均净利润为

70,515万元。拟采用的工艺流

程为：半连续铸造扁锭－热轧

－冷轧－精整－检查包装入库
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径。国内现有龙头企业中，明泰铝业为实现保级利用为主，其他企业均以废铝回收—再

生合金锭—熔铸及铸造件—汽车、新能源车、摩托车等应用场景为产业路线。 

 

图表 46：当前主流再生铝公司中仅明泰铝业实现“保级利用” 

 
资料来源：各公司公告，公司官网，国盛证券研究所 

 

明泰铝业大力布局再生铝，现有产线已实现保级利用&收率提升。明泰铝业自 2017 年

就已布局再生铝行业，深耕再生铝加工技术。截止目前，公司已落地建成 68 万吨再生

铝产能并实现保级利用，后续规划再扩产 70 万吨再生铝及高端铝产品加工线，再生铝

总体规模将达 140 万吨，按照公司 200 万吨产能规划测算，未来再生铝供应将占公司铝

产品加工总量约 70%。 

 

图表 47：明泰铝业再生铝相关产能 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

四、投资建议 

我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 26.43、34.19、38.84
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