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资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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明泰铝业（601677.SH）：再生

铝坚实筑底，高端转型厚积薄发 
   

投资要点 

深耕铝加工环节，年产百万吨的行业龙头。公司是以铝深加工为主营业务的民营企业，

经过二十余年深耕铝产品加工工艺研究，可生产的合金牌号种类约为 47 种，产品

规格品种达 200 余种，已发展成为集科研，加工，制造为一体的铝加工行业龙头

企业。公司主要从事于铝板带箔和铝型材产品的生产销售，产品广泛应用于交通

运输，新能源电池，汽车制造和食品包装等各个行业。公司业绩近年来保持稳步增

长，2016-2021 年营收及归母净利润复合增速分别达 26.9%、47.1%。2021 年公

司业绩实现大幅提升，营业收入达 246.13 亿元，归母净利润达 18.52 亿，同比增

长分别为 51%、73%。 

保级利用领跑再生铝，盈利能力持续提升。“双碳”战略部署下，再生铝替代是铝行

业实现节能减排的有效路径。据“十四五”规划，我国 2025 年再生铝产量目标设

定为 1150 万吨，较 2020 年增长超过 55%。对于再生铝加工环节而言，保级利用

技术是放大再生应用低成本优势的重要路径，近年来随着公司再生铝产能布局逐

步完善，保级利用技术成熟，再生原料降本增效显著；同时实现能源配套进一步降

低生产成本。产品方面，研发支撑公司高端产能布局，产品逐步拓展至轻量化车

体、锂电池用铝箔、航空航天及 5G 高端领域。效率提升推动公司盈利结构实现逐

步优化，净利率对 ROE 贡献逐步提升。2021 年公司销售净利率达 7.7%，较 2015

年增长 4.6 个百分点。 

高端产能持续释放，完善布局打开成长空间。2021 年下半年，公司高端产能年产 50

万吨超硬 3C 材料一期及韩国光阳铝业已实现投产；2022 年初，年产 70 万吨绿

色新型铝合金材料再生铝生产线已建成投产；热轧及冷轧设备预计于 6 月之前建

设完成。预计公司 2025 年板带箔销量可达 200 万吨，较 21 年销量水平增长 75%。

高端产能持续释放将推动公司产品结构实现进一步优化，有效提升单吨毛利水平，

向上打开成长空间。 

行业集中度提升，高端产品需求凸显。当前我国铝加工高端产品仍以进口为主，高附

加值领域仍有较大市场空间。同时近年来铝加工行业集中度逐步提升，大型企业

生产的高端产品竞争力凸显，市场份额逐步提升。我国当前铝消费集中在建筑、交

通及电力电子领域。新能源市场带动下，铝材新消费领域凸显，以新能源汽车用

铝、光伏用铝、民用铝箔及绿色低碳建筑用铝为代表的多个消费板块消费增量显

著，未来一段时间内或将成为替代原有建筑消费的重要铝材消费领域。 

业绩预测与投资建议 随着公司高端产能释放，铝板带及铝箔销量将稳步增长，加工

费预计逐步上调，我们预测公司 22-24 年营收分别为 339.5、387.64、434.78 亿

元；归母净利润分别为 25.25、30.74、35.77 亿元；根据可比公司 2022 年 11.67

倍 PE，给予公司 30.47 元目标价，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

 

 

风险提示：项目进展不及预期；终端需求大幅下滑；全球疫情反复风险。 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 965.82 

流通 A 股(百万股)： 965.82 

52 周内股价区间(元)： 12.38-32.95 

总市值(百万元)： 24,628.40 

总资产(百万元)： 20,357.27 

每股净资产(元)： 16.21 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 16,333 24,613 33,950 38,764 43,478 

(+/-)YOY(%) 15.4% 50.7% 37.9% 14.2% 12.2% 

净利润(百万元) 1,070 1,852 2,525 3,074 3,577 

(+/-)YOY(%) 16.7% 73.1% 36.3% 21.8% 16.3% 

全面摊薄 EPS(元) 1.82 2.77 2.61 3.18 3.70 

毛利率(%) 11.8% 12.8% 12.8% 13.7% 14.2% 

净资产收益率(%) 12.4% 17.4% 19.1% 19.2% 18.5% 
 
资料来源：公司年报（2020-2021），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 深耕铝加工环节，年产百万的行业龙头 

河南明泰铝业公司成立于 1997 年，是以铝深加工为主营业务的民营企业。经

过二十余年深耕铝产品加工工艺研究，目前可生产的合金牌号种类约为 47 种，产

品规格品种达 200 余种，已发展成为集科研，加工，制造为一体的铝加工行业龙

头企业。公司主要从事于铝板带箔和铝型材产品的生产销售，产品广泛应用于交

通运输，新能源电池，汽车制造和食品包装等各个行业。 

1.1. 公司发展沿革 

纵观公司发展历程，主要经历了前期夯实生产基础、完善产业链布局及成熟

期优化产品结构、提升高端产品制造能力两个重要阶段，规模扩张与创新推动并

重，提升市场份额的同时逐步实现了产品附加值的有效提升。 

公司于 1997 年在巩义市成立。2003-2014 十几年间，公司通过产线扩建改

造、设立子公司以及收购配套能源类企业等举措逐步实现了产能规模扩张及产业

链配套布局，不断提升铝板带箔市场份额，提升产品竞争力。 

图 1：公司前期发展沿革 

 

资料来源：公司公告、德邦研究所 

2015 年起，公司进一步开启了优化产品结构、实现战略转型的进阶之路，在

夯实传统产品生产的基础之上，对交运、新能源及航空航天领域铝材高端产品进

行拓展和布局。2015 年公司紧跟汽车轻量化市场趋势，实现“年产 20 万吨高精

度交通用铝板带项目”核心设备试投产；2017 年“交通用铝型材项目”投产标志

着公司正式进军轨道交通用铝型材的高附加值领域。 

2021 年，随着明晟新材料项目一期投产，公司进一步加码交通轨道、3C 及

船舶领域等高端布局。市场拓展方面，韩国光阳 12 万吨项目投产正式打开韩国铝

板带箔市场，助力公司实现国内外业务协同发展。 

图 2：公司高端产能发展沿革 

 

资料来源：公司公告、德邦研究所 
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图 3：公司铝板带箔产能及同比增速 

 

资料来源：公司公告、德邦研究所 

1.2. 铝材产品类型覆盖广泛，业务一体化布局 

公司位于产业链中游，利用再生铝进行铝加工材生产，生产的铝板带箔与铝型材

产品涵盖 1-8 系铝合金，广泛应用于交通运输、包装容器、建筑装饰、电子通讯等各

个领域。得益于公司先进的生产设备和丰富的经验技术，近年来产品质量及性能实现

逐步提升，为公司进一步规模扩张和产品结构优化奠定了坚实的基础。 

图 4：铝产业链及公司业务覆盖环节 

 

资料来源：德邦研究所绘制 

 

图 5：公司主要产品及应用终端 
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资料来源：公司公告、德邦研究所 

业务结构方面，公司通过设立子公司持续放大市场区位优势及各板块业务协同优

势。铝板带箔业务方面，昆山明泰及泰鸿铝业协同河南的河南明泰、郑州明泰等分部

扩展铝板带箔销售市场，实现区域联动，提升产销效率，位于韩国的光阳铝业同时进

一步拓展海外市场；型材方面，公司设立明泰交通新材料实现轨交型材业务运作；能

源方面，公司通过收购巩电热力进一步提升能源自给率，降低生产成本。 

图 6：公司股东及参股公司情况 

 
资料来源：公司公告、德邦研究所 

注：截至 2022 年 3 月 19 日 

 

1.3. 规模与结构并重，业绩高速增长 

1.3.1. 新增产能持续投放，规模持续扩张 

公司业绩近年来保持稳步增长，2016-2021 年营业收入及归母净利润复合增

速分别达 26.9%、47.1%。受大规模新增产能投放及效率提升双重驱动，2021 年

公司业绩实现大幅提升，营业收入达 246.13 亿元，归母净利润达 18.52 亿，同比

增长分别为 51%、73%。结构方面，铝板带箔作为公司核心业务，收入贡献较 20
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年提升至 94.36%，业务纯度进一步提升。 

图 7：公司营收（亿元）及同比增速  图 8：公司归母净利润（亿元）及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、德邦研究所  资料来源：公司公告、德邦研究所 

近年来，公司新增产能持续投放，带动产品销量稳步提升。2015 年至 2020

年，公司通过非公开发行募集资金及自有资金先后实现“高精度交通用铝板带项

目”、“年产 2 万吨交通用铝型材项目”及“年产 12.5 万吨车用铝合金板项目”等

重大项目投产，产品覆盖交运、军工、航空航天及新能源等多个高端应用领域。截

至 2020 年年底，公司铝板带箔产能达 100 万吨，较 2015 年产能增长 150%，

2015-2020 年铝板带箔销量年均复合增长达 17.1%。 

表 1：公司近年来重大新增投产项目 

项目 已投产能（万吨/年） 投产时间 产品 应用领域 

高精度交通用铝板带 20 2015 铝板带 汽车车身及车厢箱体 

年产 2 万吨交通用铝

型材项目 
2 2017 铝型材 轨交 

年产 12.5 万吨车用

铝合金板项目 
12.5 2018 铝板带 汽车车身 

明晟新材料项目 30 2021 年 5 月 铝板带 军工、航空、航天等 

韩国光阳铝业项目 12 2021 年 10 月 铝板带箔 铝加工制品 

资料来源：公司公告、德邦研究所 

2021 年高端产能再释放。2021 年，公司明晟新材料超硬 3C 材料及军工、航

空航天、汽车用铝生产项目一期及韩国光阳铝业项目陆续投产，进一步扩大铝板

带箔产能规模的同时实现了海外市场布局。产能投放带动铝加工材销量显著提升，

2021 年全年公司铝板带箔销量 114.5 万吨，同比增速达 17.5%。 

图 9：铝板带箔历年产能及产量情况  图 10：主要铝加工材销量（万吨）及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、德邦研究所  资料来源：公司公告、德邦研究所 
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1.3.2. 高端产品业务助力 ROE 提升 

公司实现规模扩张的同时加速对高端产线的布局。2015 年公司开启加速规模

扩张的同时，不断注重高端领域产品的布局，盈利结构实现逐步优化。2015-2021

年，随着高端产线不断投产，净利率对 ROE 贡献逐步提升。2021 年，公司销售

净利率达 7.7%，较 2015 年增长 4.6 个百分点。 

铝板带方面，随着高附加值产能陆续投放，吨毛利得到显著提升。2021 年铝

板带吨毛利达 2500 元，较 2016 年实现增幅达 153%。具体来看，早期高精度铝

板带项目优化了公司此前以 1、3、5、8 系为主的产品结构，丰富了产品种类，实

现 1-8 全系铝合金产品覆盖。年产 12.5 万吨车用铝合金板项目精准定位汽车轻

量化板材市场，率先抢占市场份额，并引入德国 CVC 六辊冷轧机先进设备进一

步提升生产效率。2021 年投产的明晟新材料项目产品以超硬板材为主导，布局军

工、航空航天等高附加值领域。 

图 11：公司 ROE 拆解  图 12：铝板带及铝箔吨毛利（万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、德邦研究所  资料来源：公司公告、德邦研究所 

铝型材方面，年产 2 万吨交通用铝型材项目投产推动公司业务开拓至型材领

域，项目主要产品为铝合金轨道车体，年产能达 400 节，公司于 2017 年 8 月与

郑州中车签订供货合同，铝合金车体用以郑州地铁建设。 

近年来轨道车体销量稳步提升，2020 年销售量达 269 节，2018-2020 年均复

合增长率达 38.6%。随着项目规模效应逐步显现，产品高附加值特点凸显，轨道

车体毛利率逐年提升，2021 年销售毛利率达 58%，较 2018 年增长近 36 个百分

点，标志着公司进一步实现由传统生产向高端制造的转型升级。 

图 13：铝轨道车体销量（节）及毛利率  图 14：铝轨道车体收入（亿）及收入占比 

 

 

 

资料来源：公司公告、德邦研究所  资料来源：公司公告、德邦研究所 
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2. 保级利用领跑再生铝，盈利能力持续提升 

2.1. 再生铝保级利用降本增效 

2.1.1. 再生铝：铝加工行业未来重要发展方向 

政策推动再生铝市场快速发展。根据《“十四五”工业绿色发展规划》，我国

2025 年再生铝产量目标设定为 1150 万吨，较 2020 年增长超过 55%，远超铜、

铅等其他有色金属再生产量增长目标。从当前再生铝消费结构来看，占比最高的

再生铸造铝合金及再生型材多用于传统用铝领域，增速预计相对放缓，再生变形

铝合金或受新能源等领域带动成为再生铝消费增速的主要贡献，同时作为保级利

用产品可进一步提升资源回收率。 

表 2：《“十四五”工业绿色发展规划》再生产量目标 

 2020 2025 目标 增长率 

再生铝（万吨） 740 1150 55.4% 

再生铜（万吨） 325 400 23.1% 

再生铅（万吨） 240 290 20.8% 

其他有色金属（万吨） 145 160 10.3% 

资料来源：《“十四五”工业绿色发展规划》、SMM、德邦研究所 

“双碳”战略部署下，再生铝替代是铝行业实现节能减排的有效路径。根据

《“十四五”工业绿色发展规划》目标设定，2025 年我国单位工业增加值二氧化

碳排放降低 18%。2021 年我国二氧化碳排放量总计 119 亿吨，据 SMM，电解铝

排放总量为 4.98 亿吨，火电仍为全国电解铝主要能源。 

图 15：2021 中国电解铝能源结构占比 

 

资料来源：SMM、德邦研究所 

再生铝在实现资源回收利用的同时，可显著降低能耗及二氧化碳排放水平。

根据《铝行业规范》相关能耗要求测算，单吨再生铝生产电耗为电解铝的 7.8%，

二氧化碳排放仅为原铝的 2%，此外与原铝相比，1 吨再生铝可节水 14 立方米，

减少固体废物排放 20 吨。与电解铝能源结构转型的减碳路径相比，再生铝可进一

步实现能耗效率大幅提升，是高耗能行业实现能源优化的有效路径。 

表 3：电解铝、再生铝能耗与碳排放比对 

 电解铝 再生铝 再生对原生占比 

碳排放（吨 CO2/吨） 11.2 0.23 2.05% 

电耗（kwh/吨） 13500 1058 7.84% 

火电, 76%

水电, 18%

风电, 3% 其他, 2%

火电 水电 风电 其他
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资料来源：《“十四五”工业绿色发展规划》、《铝行业规范》、中国循环经济协会、德邦研究所 

2.1.2. 再生利用打造低成本优势 

废铝作为铝加工材原料来源，成本优势较为显著。从种类来看废铝主要分为

生铝和熟铝两种，其中熟铝定价受折价率及供需基本面共同影响，由于熟铝一般

是以变形铝合金为原料的产品，铝含量相对较高，与原铝相关性更强，因此价格

波动较生铝相对较小。 

当前来看我国废铝市场主要仍为买方市场，一是由于废铝可回收资源属性天

然依赖买方赋予其价值；二是我国目前的废铝回收体系仍需完善，回收过程通过

富集方式进行，回收规模提升一定程度上带来成本的增加，因此废铝回收行业集

中度相对较小，议价权主要由买方掌握，因此精废价差长期以来主要表现为受短

期供需影响的合理区间内波动。 

图 16：上海地区铝精废价差 

 

资料来源：SMM、德邦研究所 

对于再生铝加工环节而言，保级利用技术是放大再生应用低成本优势的重要

路径，主要体现在初端回收拆解及熔炼回收效率两方面。拆解环节要求废料品类

与成品类型一致度更高，为熔炼环节提升回收效率提供前期保障，因此需要建立

对应品类回收渠道或设立深分类拆解环节。熔炼环节需要配备特定回收熔炼产线

设备，保障出水率，提升回收效率。 

以废旧易拉罐处理为例，主要流程为预处理、熔炼、加工轧制及后期切边等

四个环节，其中工艺控制的关键点和难点在于前期磁选及重金属筛选、有机物处

理及中期易拉罐融化。废旧易拉罐制得的铝液及铸锭中杂质的含量需要分别用

LIMCA(液态金属洁净度分析法)和 PODFA（或 Prefil）来测定洁净度及杂质含量，

因此前期筛选及熔炼炉熔炼是成品质量与废料回收效率的重要决定环节。 

图 17：废旧易拉罐处理工艺 
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资料来源：杨立民 《废旧易拉罐处理工艺》，德邦研究所 

公司自 2018 开始布局再生铝业务，提高高性能再生铝合金开发及应用。截至

2021 年底，公司再生铝建成产能 68 万吨，再生铝占总用铝量 70%左右。规模上

来看，当前再生铝企业中，明泰再生产能建成规模仍处于领先水平，随着 70 万吨

再生铝及高性能铝材项目逐步投产，预计未来几年公司再生铝总产能可达 140 万

吨左右，再生铝规模优势进一步放大。 

表 4：2020 年再生铝上市公司产量及市场份额 

上市公司 市场份额 
2020 年再生铝锭产量（万

吨） 

顺博合金 6.91% 36.97 

立中集团（四通新材） 8.63% 46.16 

怡球资源 5.81% 31.07 

2020 年中国再生铝产量  535 

资料来源：各公司公告、SMM、德邦研究所 

效率方面，再生铝保级利用拓宽公司成本优势。公司是目前国内少数可实现

再生铝保级利用生产变形铝合金的公司之一，公司对废铝回收环节进一步加强管

理把控，保障废铝原料分拣质量，提升废铝回收率，从而提升出水率。 

熔炼回收方面，公司引进先进设备及工艺技术保障工艺水平，并在近年来通

过持续自主研发实现了回收技术的进一步提升，再生出水率逐步上升，持续拓宽

公司的再生铝成本优势。产品方面来看，公司 1-8 系全牌号产品布局减少了废料

回收约束，产品多样性可在未来进一步推动公司形成废料闭环回收路径，实现原

料产品双向优化。 

2.2. 能源配套深化成本优势 

公司于 2014 年收购河南巩电热力，并于同年完成对燃气车间的升级改造，实

现加工产线所需能源部分自供，减少了电、汽对外采购需求，有效降低了铝加工

过程中的电力和燃气的能源成本。2014 年公司电力及燃气成本占比为 3.1%，较

2013 年显著降低 3 个百分点。近年来由于公司加工产能持续扩张，外购占比有所

提升，电力及燃气占比出现一定增长，但整体占比来看仍低于 13 年水平。 

图 18：公司电力、燃气成本占比 
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资料来源：公司公告、德邦研究所 

2.3. 智能制造提升业务效率 

在规模不断扩张的同时，近年来公司同步全面推进智能化、信息化建设，通

过数字化系统应用实现数据物理及逻辑集中，在称重、分单、物流及人员管控等

重要环节均实现数字化管理，2021 年公司期间费率下降至 1.6%（不含研发费用），

较 19 年大幅降低 1.8 个百分点。横向对比来看，长期以来公司期间费率优势显

著，长期处于 5%区间内。 

图 19：公司期间费率变化（不含研发费用）  图 20：各公司期间费率（不含研发费用） 

 

 

 

资料来源：公司公告、德邦研究所  资料来源：各公司公告、德邦研究所 

生产成本方面，随着公司智能化系统逐步推进，人工费用管控取得显著成效。

2018 年，公司营收同比增长 28.5%，人工费用实现基本持平，成本占比由 2.15%

大幅下降至 1.8%，并持续保持在 2%以下低占比水平。随着公司未来信息化管理

程度持续提升，整体业务流程效率及生产成本有望实现进一步优化。 

图 21：直接人工费用（万元）及成本占比 
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资料来源：公司公告、德邦研究所 

2.4. 研发支撑助力高端转型 

近年来，研发体系的不断完善推进公司逐步进军高端产品市场。2019 年起公

司研发投入进入高速增长阶段，2021 年研发费用达 9.5 亿元，同比增长 84%，

2018-2021 公司研发费用整体年均复合增速高达 63.6%。 

横向对比来看，2019 年之前，公司研发费用营收占比于可比公司存在一定差

距，处于相对较低水平。2019 年之后，随着研发力度持续增强，研发费用占营收

比重开始快速提升，与鼎胜新材及云铝股份的差距显著缩小，2021 年已超过云铝

股份。 

图 22：研发费用（万元）及同比增速  图 23：各公司研发费用/营业收入 

 

 

 

资料来源：公司公告、德邦研究所  资料来源：各公司公告、德邦研究所 

产品结构方面，研发支出逐渐向高端产品领域侧重。2017 年起，公司加大对

新能源领域的布局，研发拓展至轻量化车体及锂电池用铝箔等高附加值产品；

2020 年，公司进一步进军航空航天、船舶及 5G 高端领域，并在 2021 年继续加

大相关领域的高端产品布局。 

表 5：近年来研发投入产品方向 

时间 研发投入产品方向 

2017 年 轻量化铝合金车体、船用铝合金超厚板、锂电池用铝箔及软包铝箔 

2018 年 
新能源汽车用导电铝材、超级电容用电子铝箔、高强度宽大多腔室高铁异型材、高速列

车城轨车辆关键内装件 

2019 年 高强度拉盖材料、双零箔坯料、动力电池壳 

2020 年 
新型航空用容器箔、船用耐腐蚀铝板、新型 H 状态花纹板、5G 滤波器盖板用基材、超

薄航空餐盒用铝箔、超宽幅再生铝合金板锭等 
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2021 年 
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、轨道交通用铝、

船舰隔板等 

资料来源：公司公告、德邦研究所 

3. 高端产能持续释放完善布局打开成长空间 

3.1. 年产 70 万吨绿色新型铝合金材料项目 

2021 年底，公司经过对铝加工市场需求的论证研判，决定进一步向高附加值

产品领域布局，将原募投项目“铝板带生产线升级改造项目”变更为“年产 70 万

吨绿色新型铝合金材料项目”，配置更先进的轧机和辅助生产设备，以大幅提升公

司产品质量及性能，满足市场对高附加值产品的需求。 

表 6：年产 70 万吨绿色新型铝合金材料项目产品方案 

序号 产品名称 年产能（吨） 

1 动力电池料 100000 

2 电池铝箔坯料 100000 

3 铝塑膜坯料 5000 

4 汽车板坯料 100000 

5 罐体料 200000 

6 罐盖料 50000 

7 5052 氧化带 50000 

8 5052 板材 50000 

 合计 700000 

资料来源：公司公告、德邦研究所 

项目年产能铝材共计 70 万吨，所生产的锂电池用板带材、汽车用板带材主要

应用于新能源汽车和汽车轻量化领域，罐体罐盖料主要应用于消费市场。同时项

目配套建设 70 万吨再生铝产线，达产后公司再生铝产能合计可达 140 万吨。项

目在强化公司再生铝保级利用规模优势的同时实现产品单位成本进一步优化，提

升公司品牌效应及再生产品市场占有率，加深再生铝领域护城河。 

截止 22 年 3 月，项目再生铝生产线 2 台瓦格斯塔夫铝合金扁锭铸造机已建

成投产；1+4 热连轧粗轧生产线、六辊冷轧机等设备预计于 6 月之前建设完成。

公司规划 2022 年此项目铝合金扁锭铸锭量约 22 万吨，热轧坯料产量约 11.5 万

吨，外销产成品约 5 万吨。 

3.2. 年产 50 万吨超硬 3C 材料及军工、航空航天、汽车用铝生产项目 

为进一步开发高附加值业务，2019 年底公司成立全资子公司明晟新材料，主

营军工、航空航天、汽车用铝，超硬 3C 材料等高端产品。明晟新材规划产能冷轧

50 万吨，新增产能 30 万吨，分两期建设，其中一期已于 2021 年 5 月投产。 

3.3. 韩国光阳铝业项目 

2018 年 10 月，公司拓展海外市场布局，充分利用韩国光阳湾圈经济自由区

关税免征等优惠政策，在韩国光阳市设立子公司光阳铝业股份公司，主营铝板带

及铝箔业务，进一步提升产品市场占有率。 

2021 年 10 月，韩国光阳年产 12 万吨项目正式投产，随着项目逐步达产，公

司境外市场板带箔销量将有效提升，国内外协同效应放大，规模优势显著增强，
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进一步推动公司品牌全球化。 

4. 行业集中度提升高端产品需求凸显 

4.1. 供应：铝材产量稳步增长产品结构逐步优化 

4.1.1. 铝材产量稳步增长 

2021 年我国铝加工材产量 4470 万吨，同比增长 6%，细分品类来看，挤压

材产量 2200 万吨，总体占比近 50%，铝板带及铝箔产量合计 1790 万吨，总体占

比 40%。增速来看，2017 年以来铝板带及铝箔产量年均复合增速均超 5%，线材

产量 5 年间几无增长。未来随着新能源、汽车轻量化及高端制造业用铝需求稳步

提升，铝板带箔产量在总体加工材中的占比预计将进一步增长。 

图 24：铝材产量（万吨）及同比增速  图 25：2017-2021 细分铝材产量年均复合增速 

 

 

 

资料来源：安泰科、德邦研究所  资料来源：安泰科、德邦研究所 

4.1.2. 高端铝材仍依赖进口 

我国加工材总体呈现出口格局，近年来铝板带出口量约 250 万吨左右，2021

年铝板带出口近 300 万吨，进口量 33 万吨，其中出口量对产量占比约 22%；铝

型材 21 年出口 95 万吨，进口 3 万吨，出口量对产量占比 4%。 

价格方面来看，2010 年以来，我国铝板带进口产品单价始终高于出口单价，

2019 年进出口价差进一步走阔，出口单价较进口高 57%，长期的铝加工材进出口

价差差异显示出我国铝材产品结构有待进一步优化，整体仍存在高端产能不足的

问题，需要进口形成下游补充。近年来，在国内高端产能持续投放的背景下，进出

口价差出现一定程度收窄，但仍有一定差距，国内高端产品市场仍存在较大市场

空间。 

 

图 26：铝板带进出口数量（万吨）  图 27：铝型材进出口数量（万吨） 

0%

2%

4%

6%

8%

0

1000

2000

3000

4000

5000

2017 2018 2019 2020 2021

铝挤压材 铝板带材 铝线材

铝箔 其他 同比增速
0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

8.0%

铝板带材 铝箔 铝挤压材 铝线材 其他



                                                   公司首次覆盖  明泰铝业（601677.SH） 
 

                                               18 / 24             请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

 

 

资料来源：wind、德邦研究所  资料来源：wind、德邦研究所 

 

图 28：铝板带进出口均价（美元/吨） 

 

资料来源：wind、德邦研究所 

4.1.3. 行业集中度逐渐提升 

铝加工行业集中度处于相对较低水平，产量角度来看，2021 年以明泰铝业、

南山铝业、云铝股份及明泰铝业在内的上市龙头铝加工企业铝板带箔产量合计占

比仅 24%左右。 

图 29：2021 年我国铝板带箔产量结构 

 

资料来源：各公司公告、安泰科、德邦研究所 

近年来，不同规模铝加工企业开工率出现显著分化，板带箔产品尤为显著，
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2017 之后小型板带箔企业开工率进一步走低，2021 年平均开工率水平不足 25%；

大型企业开工率同步出现提升，年均开工率达 83.6%，分化表明整体铝板带箔行

业逐步走向集中，行业格局优化，大型企业生产的高端产品竞争力凸显，规模优

势放大，市场份额逐步提升。 

图 30：铝板带箔不同规模企业开工率（%）  图 31：铝型材不同规模企业开工率（%） 

 

 

 

资料来源：SMM、德邦研究所  资料来源：SMM、德邦研究所 

4.2. 需求：高端应用成为铝材消费新引擎 

4.2.1. 传统铝材需求增速逐步平缓 

2021 年，我国原铝消费 3983 万吨，同比增长 4.3%，2018 年以来随着传统

终端消费领域增长放缓，铝消费增速较 16、17 年出现一定收敛。 

2021 年我国铝材终端消费结构来看，电解铝消费集中在建筑（29%）、交通

（22%）及电力电子（17%）领域。随着我国城镇化进程边际放缓，同时在“房住

不炒”政策指引下，以建筑装饰、耐用消费品及五金制品为代表的传统领域需求

增速将逐步放缓，新能源市场拉动的铝材消费需求将成为新兴增长点，预计到

2025 年，在新能源汽车、光伏铝型材、包装铝箔等新兴增长领域带动下，交运、

包装等终端板块用铝占比将出现进一步提升。 

图 32：中国原铝消费量（万吨） 

 

资料来源：SMM、德邦研究所 

 

图 33：2021 年中国电解铝终端消费占比  图 34：2025 年中国电解铝终端消费占比预期 
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资料来源：SMM、德邦研究所  资料来源：SMM、德邦研究所 

4.2.2. 新兴领域用铝增长凸显 

2021 年以来，在新能源市场带动下，铝材新消费领域凸显，以新能源汽车用

铝、光伏用铝、民用铝箔及绿色低碳建筑用铝为代表的多个消费板块消费增量显

著，未来一段时间内或将成为替代原有建筑消费的重要铝材消费领域。 

新能源汽车 

十四五期间，我国新能源汽车销量在汽车轻量化趋势下预估持续增长。依托

于新能源汽车的蓬勃发展，车身板材、结构件及电池模组等新能源汽车用铝需求

将拉动铝消费进一步增长，2025 年全球新能源汽车领域耗铝约 415 万吨。 

表 7：新能源汽车耗铝量 

  2022E 2023E 2024E 2025E 

PHEV 增量（万辆） 245 307 385 468 

BEV 增量（万辆） 669 886 1111 1336 

PHEV 单 车 耗 铝 量

（kg) 
215.5 224.2 232.9 238.3 

BEV 单车耗铝量(kg) 188.2 201.9 215.5 226.8 

PHEV 耗铝量（万吨） 52.8 68.8 89.7 111.5 

BEV 耗铝量(万吨） 125.9 178.9 239.4 303.0 

总计(万吨） 178.7 247.7 329.1 414.5 

资料来源：SMM、《国际铝协发布<中国汽车工业用铝量评估报告（2016-2030）>未来再生铝的总消费量将显著增加》、

德邦研究所测算 

光伏领域 

受益于光伏装机放量，铝边框和铝合金支架市场有望快速发展。光伏装机方

面铝消费场景为光伏边框，光伏支架，新能源充电桩等。对比各类边框材料，铝边

框优势较为明显，具有密度低，导电性好，塑性高，抗腐蚀等特点。预计到 2025

年，全球光伏新增装机在保守情况下预计拉动消费增量 513 万吨铝，乐观情况下

消耗 627 万吨铝。 

表 8：光伏领域耗铝量 

  2022E 2023E 2024E 2025E 

全球光伏新增装机量

乐观（GW) 
225 270 300 330 

全球光伏新增装机量

保守 (GW) 
180 210 240 270 

单 位 用 铝 量 ( 万 吨
/GW) 

1.9 1.9 1.9 1.9 

总用铝量：     

建筑, 29%

交通, 

22%

电力电子, 

17%

机械设备, 

8%

耐用消费品, 

9%

包装, 12%
其他, 3%

建筑 交通 电力电子 机械设备 耐用消费品 包装 其他

建筑, 

26%

交通, 

23%

电力电子, 

17%

机械设备, 

8%

耐用消费品, 

10%

包装, 13%
其他, 3%

建筑 交通 电力电子 机械设备

耐用消费品 包装 其他



                                                   公司首次覆盖  明泰铝业（601677.SH） 
 

                                               21 / 24             请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

乐观情况(万吨） 427.5 513 570 627 

保守情况（万吨） 342 399 456 513 

资料来源：CPIA、储红霞 《铝合金支架与钢支架经济性对比分析研究》、德邦研究所测算 

 

5. 业绩预测与投资建议 

5.1. 业绩预测 

我们对公司 2022-2024 年盈利预测做如下假设： 

1）铝加工材产品销量：随着公司在建项目明晟二期及 70 万吨绿色新型铝合

金材料在近两年陆续投产，预计铝板带及铝箔销量稳步增长，给予 2022 年 140 万

吨铝板带及铝箔销量假设，23-25 年每年保持 20 万吨增量，2025 年总体达 200

万吨。 

2）铝加工材加工费：加工费方面，受益于未来几年内公司高端产能不断释放，

新能源行业景气度上升带动下，高端铝板带箔需求逐步提升，铝板带及铝箔加工

费预计逐步上调，2021 年公司铝板带及铝箔平均加工费为 0.34 万元/吨，0.42 万

元/吨，预计 2022 年单吨上调 200 元，23 年较 21 年上调 300 元/吨。 

3）加工成本：公司再生铝产能持续释放，假设 2022-2024 总产能分别达 90

万吨、110 万吨、130 万吨，对应再生铝自给率逐步上升，单吨成本持续优化。 

 

表 9：公司主要业务拆分 

 2021 2022E 2023E 2024E 

销量（万吨） 115 140 160 180 

铝板带 95 115 130 140 

铝箔 19 25 30 40 

加工费（万元/吨）         

铝板带 0.34 0.36 0.37 0.37 

铝箔 0.42 0.44 0.45 0.45 

单价（万元/吨）         

铝板带 2.01 2.31 2.32 2.32 

铝箔 2.09 2.39 2.40 2.40 

营业收入（百万元） 24,613 33,950 38,764 43,478 

铝板带 19,231 26,529 30,120 32,437 

铝箔 3,995 5,967 7,191 9,588 

资料来源：德邦研究所测算 

 

5.2. 投资建议 

随着公司高端产能释放，铝板带及铝箔销量将稳步增长，加工费预计逐步上

调，我们预测公司 22-24 年营收分别为 339.5、387.64、434.78 亿元；归母净利

润分别为 25.25、30.74、35.77 亿元；选取南山铝业、鼎胜新材、新疆众和、亚

太科技为可比公司进行估值，根据可比公司 2022 年 11.67 倍 PE，给予公司 30.47

元目标价，首次覆盖给予公司“买入”评级。 
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表 10：可比公司估值表 

代码 公司 

最新价

（元） 
每股收益（元） 市盈率 

20210516 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 

600219.SH 南山铝业 3.31 0.29 0.36 0.43 0.49 16.50 9.09 7.73 6.82 

603876.SH 鼎胜新材 31.00 0.88 1.73 2.46 3.89 42.55 17.91 12.60 7.97 

600888.SH 新疆众和 8.27 0.63 0.90 1.03 1.12 13.06 9.20 7.99 7.40 

002540.SZ 亚太科技 4.68 0.36 0.45 0.54 0.65 21.36 10.49 8.69 7.20 

平均值        11.67 9.25 7.35 

资料来源：德邦研究所 

注：可比公司预测来自 wind 一致预期，计算截至 2022 年 5 月 16 日。 

 

6. 风险提示 

项目进展不及预期； 

终端需求大幅下滑； 

全球疫情反复风险。 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标(元)      营业总收入 24,613 33,950 38,764 43,478 

每股收益 2.77 2.61 3.18 3.70  营业成本 21,469 29,605 33,457 37,298 

每股净资产 11.05 13.68 16.58 20.01  毛利率% 12.8% 12.8% 13.7% 14.2% 

每股经营现金流 2.14 2.49 3.37 3.76  营业税金及附加 111 152 174 195 

每股股利 0.28 0.29 0.29 0.29  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估(倍)      营业费用 74 109 128 143 

P/E 15.92 9.71 7.97 6.85  营业费用率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

P/B 3.99 1.86 1.53 1.27  管理费用 236 306 337 370 

P/S 0.70 0.72 0.63 0.56  管理费用率% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 

EV/EBITDA 10.81 6.55 5.22 4.23  研发费用 953 1,358 1,667 1,957 

股息率% 0.6% 1.1% 1.1% 1.1%  研发费用率% 3.9% 4.0% 4.3% 4.5% 

盈利能力指标(%)      EBIT 2,214 3,049 3,716 4,316 

毛利率 12.8% 12.8% 13.7% 14.2%  财务费用 81 70 88 95 

净利润率 7.5% 7.4% 7.9% 8.2%  财务费用率% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 

净资产收益率 17.4% 19.1% 19.2% 18.5%  资产减值损失 -13 -10 -10 -10 

资产回报率 9.8% 10.8% 11.4% 11.2%  投资收益 51 85 97 109 

投资回报率 15.6% 16.7% 17.6% 16.6%  营业利润 2,173 3,030 3,690 4,293 

盈利增长(%)      营业外收支 -31 1 1 1 

营业收入增长率 50.7% 37.9% 14.2% 12.2%  利润总额 2,142 3,031 3,691 4,294 

EBIT 增长率 61.7% 37.7% 21.9% 16.1%  EBITDA 2,648 3,479 4,196 4,846 

净利润增长率 73.1% 36.3% 21.8% 16.3%  所得税 251 455 554 644 

偿债能力指标      有效所得税率% 11.7% 15.0% 15.0% 15.0% 

资产负债率 41.5% 41.8% 38.7% 37.7%  少数股东损益 38 52 63 73 

流动比率 2.0 1.9 2.0 2.0  归属母公司所有者净利润 1,852 2,525 3,074 3,577 

速动比率 1.3 1.2 1.3 1.4       

现金比率 0.4 0.4 0.4 0.6  资产负债表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

经营效率指标      货币资金 2,909 3,566 4,081 6,269 

应收帐款周转天数 17.0 18.0 18.0 18.0  应收账款及应收票据 2,779 2,604 2,974 3,335 

存货周转天数 63.3 60.0 60.0 60.0  存货 3,724 4,867 5,500 6,131 

总资产周转率 1.3 1.4 1.4 1.4  其它流动资产 3,359 5,096 6,060 7,021 

固定资产周转率 6.7 8.0 8.1 8.2  流动资产合计 12,771 16,133 18,615 22,756 

      长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 3,686 4,266 4,797 5,277 

      在建工程 1,085 1,385 1,585 1,685 

现金流量表(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  无形资产 442 522 602 682 

净利润 1,852 2,525 3,074 3,577  非流动资产合计 6,157 7,317 8,328 9,188 

少数股东损益 38 52 63 73  资产总计 18,929 23,451 26,943 31,944 

非现金支出 403 440 490 540  短期借款 376 1,000 800 1,800 

非经营收益 47 -18 -27 -27  应付票据及应付账款 3,683 4,461 5,042 5,620 

营运资金变动 -274 -596 -342 -532  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 2,067 2,402 3,258 3,631  其它流动负债 2,415 3,146 3,590 3,833 

资产 -399 -1,396 -1,297 -1,198  流动负债合计 6,474 8,607 9,432 11,253 

投资 -728 -800 -800 -800  长期借款 0 0 0 0 

其他 -505 85 97 109  其它长期负债 1,386 1,186 986 786 

投资活动现金流 -1,632 -2,111 -2,000 -1,889  非流动负债合计 1,386 1,186 986 786 

债权募资 0 424 -400 800  负债总计 7,860 9,793 10,418 12,040 

股权募资 0 283 0 0  实收资本 682 966 966 966 

其他 -147 -341 -344 -354  普通股股东权益 10,674 13,212 16,016 19,323 

融资活动现金流 -147 366 -744 446  少数股东权益 394 446 509 582 

现金净流量 277 657 515 2,188  负债和所有者权益合计 18,929 23,451 26,943 31,944  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 16 日 

资料来源：公司年报（2020-2021），德邦研究所 
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