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⚫ 事件：公司发布 2021 年全年业绩预告，预计全年归母净利润为 18.5-19.5 亿元，同

比增加 73%-82%。四季度单季归母净利润约为 4.5-5.5 亿元，同比增加 28-56%，

环比下降 2%-20%。 

⚫ 单季度销量突破 30 万吨，产能及行业影响力不断提升。公司 21Q4 销量首次突破

30 万吨大关，实现铝材销量 31.87 万吨， 环比增长 8%。全年销量达 119.5 万吨，

其中铝板带箔销量 118 万吨，同比增长 21%，接近全年 120 万吨产销目标。 

⚫ 全年单吨净利 1548-1632 元/吨，同比增长 42%-50%。公司盈利能力相较去年大幅

提升，这主要受益于三点：①产品结构优化，公司披露 2021 年新产品市场开发成效

显著，尤其是汽车轻量化、新能源、新消费等高附加值领域，公司在上述领域的研

发也不断加强，产品附加值有望持续提升；②行业景气度提升，新能源需求旺盛效

应外溢，带动铝板带箔行业整体需求上行，公司作为龙头企业在自 2021 年年初以来

多次上调加工费，尤其是在三、四季度，并有望延续至 2022 年；③再生铝赋能增厚

利润空间，公司目前再生铝占总用铝量 70%，相较原铝在成本端具备采购优势，同

时在销售端绿色溢价也将逐渐显现。 

⚫ 铝价企稳反弹，单吨净利有望回升。尽管四季度加工费再次上调，但公司 21Q4 单

吨净利为 1407-1721 元/吨，为 2021 年首次下降，环比下降 9%-26%，我们认为这

或与铝价 10-11 月单边下跌有关。受煤炭价格波动影响，长江有色 A00 铝均价在此

期间由 24240 元/吨高位下跌至 18330 元/吨，跌幅达 32%。根据我们 2022 年有色

行业度策略报告的判断，铝价全年供应偏紧，同时成本端去年大幅波动的情形难再

现，预计铝价将企稳回升，公司单吨盈利有望回到上行期。 

 

 

⚫ 我们预测公司 2021-2023 年每股收益分别为 2.80、3.47、4.13 元，根据可比公司 22

年 17xPE 的估值，维持买入评级，目标价为 59.02 元。 

风险提示 
募投项目进度不及预期风险、产品升级不及预期风险、宏观经济增速放缓、全球疫情反

复风险。 

 

 
 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 14,148 16,333 26,052 31,539 33,374 

  同比增长(%) 6.2% 15.4% 59.5% 21.1% 5.8% 

营业利润(百万元) 1,214 1,304 2,455 3,044 3,622 

  同比增长(%) 87.2% 7.5% 88.3% 24.0% 19.0% 

归属母公司净利润(百万元) 917 1,070 1,912 2,370 2,820 

  同比增长(%) 85.0% 16.7% 78.7% 24.0% 19.0% 

每股收益（元） 1.34 1.57 2.80 3.47 4.13 

毛利率(%) 11.8% 11.8% 14.0% 14.1% 15.0% 

净利率(%) 6.5% 6.6% 7.3% 7.5% 8.4% 

净资产收益率(%) 14.1% 13.6% 19.9% 20.4% 20.3% 

市盈率 31.8 27.2 15.2 12.3 10.3 

市净率 4.1 3.4 2.8 2.3 1.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表 

公司 代码 
最新价格（元） 每股收益（元） 市盈率 

2022/1/17 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

南山铝业 600219 4.78  0.17  0.29  0.35  0.43  27.87  16.68  13.51  11.03  

鼎胜新材 603876 38.39  -0.03  0.92  1.79  2.90  -1242.39  41.63  21.46  13.26  

亚太科技 002540 8.50  0.28  0.32  0.42  0.53  30.23  26.32  20.17  15.94  

新疆众和 600888 8.40  0.26  0.70  0.91  1.08  32.23  12.02  9.28  7.76  

 
调整后

平均 
     

29.05  21.50  16.84  12.14  

数据来源：Wind，朝阳永续，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,401 2,073 2,624 3,494 5,412  营业收入 14,148 16,333 26,052 31,539 33,374 

应收票据、账款及款项融资 1,810 1,714 2,734 3,309 3,502  营业成本 12,472 14,412 22,393 27,103 28,368 

预付账款 561 430 686 831 879  营业税金及附加 62 78 124 150 159 

存货 2,029 2,362 3,670 4,442 4,649  营业费用 279 64 88 101 105 

其他 1,025 1,760 1,725 1,735 1,738  管理费用及研发费用 520 702 1,357 1,687 1,779 

流动资产合计 7,824 8,339 11,440 13,812 16,181  财务费用 29 152 87 83 83 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 47 60 67 38 12 

固定资产 2,719 2,945 2,651 2,356 2,062  公允价值变动收益 (8) 11 0 0 0 

在建工程 549 439 1,078 1,922 2,715  投资净收益 37 81 71 99 153 

无形资产 163 363 355 346 337  其他 447 346 448 568 601 

其他 512 686 22 22 22  营业利润 1,214 1,304 2,455 3,044 3,622 

非流动资产合计 3,944 4,434 4,106 4,647 5,136  营业外收入 1 1 3 3 3 

资产总计 11,768 12,773 15,546 18,458 21,317  营业外支出 3 4 2 2 2 

短期借款 310 0 0 0 0  利润总额 1,212 1,301 2,456 3,044 3,622 

应付票据及应付账款 1,723 1,641 2,550 3,086 3,230  所得税 228 210 444 551 655 

其他 717 707 871 1,018 1,093  净利润 984 1,092 2,012 2,493 2,967 

流动负债合计 2,749 2,348 3,421 4,104 4,323  少数股东损益 67 22 100 124 147 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 917 1,070 1,912 2,370 2,820 

应付债券 1,595 1,216 1,097 1,097 1,097  每股收益（元） 1.34 1.57 2.80 3.47 4.13 

其他 158 192 0 0 0        

非流动负债合计 1,753 1,408 1,097 1,097 1,097  主要财务比率      

负债合计 4,502 3,756 4,518 5,201 5,420   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 224 360 459 583 730  成长能力      

实收资本（或股本） 616 661 683 683 683  营业收入 6.2% 15.4% 59.5% 21.1% 5.8% 

资本公积 3,368 4,004 4,323 4,323 4,323  营业利润 87.2% 7.5% 88.3% 24.0% 19.0% 

留存收益 2,775 3,783 5,563 7,669 10,162  归属于母公司净利润 85.0% 16.7% 78.7% 24.0% 19.0% 

其他 283 209 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 7,266 9,017 11,027 13,257 15,897  毛利率 11.8% 11.8% 14.0% 14.1% 15.0% 

负债和股东权益总计 11,768 12,773 15,546 18,458 21,317  净利率 6.5% 6.6% 7.3% 7.5% 8.4% 

       ROE 14.1% 13.6% 19.9% 20.4% 20.3% 

现金流量表       ROIC 12.6% 12.6% 18.6% 19.3% 19.4% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 984 1,092 2,012 2,493 2,967  资产负债率 38.3% 29.4% 29.1% 28.2% 25.4% 

折旧摊销 300 374 303 303 303  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 29 152 87 83 83  流动比率 2.85 3.55 3.34 3.37 3.74 

投资损失 (37) (81) (71) (99) (153)  速动比率 2.11 2.53 2.25 2.26 2.65 

营运资金变动 (207) (264) (1,538) (857) (245)  营运能力      

其它 (1,230) (397) 537 38 12  应收账款周转率 18.5 19.3 24.1 21.5 20.1 

经营活动现金流 (161) 875 1,328 1,961 2,967  存货周转率 7.4 6.5 7.3 6.6 6.1 

资本支出 (502) (695) (639) (844) (792)  总资产周转率 1.3 1.3 1.8 1.9 1.7 

长期投资 305 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (1,499) 1,290 (137) 99 153  每股收益 1.34 1.57 2.80 3.47 4.13 

投资活动现金流 (1,696) 596 (776) (745) (639)  每股经营现金流 -0.26 1.32 1.95 2.87 4.35 

债权融资 1,288 (377) (122) 0 0  每股净资产 10.32 12.68 15.48 18.57 22.22 

股权融资 20 681 340 0 0  估值比率      

其他 703 (419) (219) (346) (409)  市盈率 31.8 27.2 15.2 12.3 10.3 

筹资活动现金流 2,011 (115) (1) (346) (409)  市净率 4.1 3.4 2.8 2.3 1.9 

汇率变动影响 7 (11) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 16.9 14.3 9.2 7.6 6.5 

现金净增加额 161 1,345 552 870 1,918  EV/EBIT 21.0 18.0 10.3 8.4 7.1 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业
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