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 公司规模和原料优势显著，积极布局再生铝、绿电铝业务 

 据公司公告，截至 2021年末，公司总产能逾 350万吨，2020年，

公司铝合金棒材产品市占率第一，铝合金圆铸造锭市占率第一，

铝杆线缆市占率全国第二。分产品类型来看公司 2022 年 1-4 月

棒材产能 113.32 万吨、型材产能 4.75 万吨、板带箔产能 22.52

万吨、铝杆线缆产能 19.75 万吨、结构件产能 2,089.36 万片。 

 公司原料来源多样，未来再生铝比例有望提升。2021 年原料来源

中液态铝、铝锭、再生铝占比分别为 74.5%、10.5%、15%，2022

年 1-4月占比分别为 70.34%、10.29%、19.37%，公司再生铝使用

量的比例逐步扩大。山东基地规划七个再生铝项目，总量达 205

万吨。 

 最大供应商中国宏桥计划将部分山东电解铝产能分阶段转移至

云南，公司积极布局云南地区产能，募投项目在云南省产能达 120

万吨，绿铝占比提升；在绿色铝合金产量提升和再生铝业务扩大

下，公司原料充足，未来铝加工品销量成长可期。 

 

 客户结构高端化转型，募投项目未来贡献利润增长点 

 棒材定位高端市场，主要应用于航空航天领域的超硬高强铝合

金、3C电子、汽车轻量化、新能源、轨道交通行业、建筑工业领

域。 

 消费电子铝型材方面，产品包括笔记本电脑外壳材料、平板电脑

外壳材料、智能手机外壳和中框材料等。公司为苹果产业链合金

供应商，承揽数十个项目，驱动高端业务规模持续提升。 

 轨道交通和汽车轻量化铝型材方面，铝合金具备“质轻质优”的

特点，密度为钢材的 30%，使用铝合金替代钢材可以有效减轻汽

车重量，且强度等各项指标可满足替代钢材的需求。基于汽车产

业的绿色化、轻量化发展趋势，公司持续加大业务布局。 

 “年产 80 万吨高强高韧铝合金材料项目（二期）”与“年产 120

万吨轻质高强铝合金材料项目（二期）”均预计于 2023 年 7月投

产，第五年产能达标，投产后公司市占率有望进一步提升，增添

盈利增长点。据公司重大资产出售及发行股份购买资产并募集配

套资金暨关联交易报告书，预计 80 万吨项目年均毛利率达

3.53%，税后 IRR为 16.48%；120万吨项目年均毛利率达 3.61%，

税后 IRR为 19.96%。 
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 盈利预测：我们预计 2022/2023/2024 年公司将实现营业收入分

别为 622.20 亿元、656.41 亿元、679.00 亿元，实现净利润分别

为 10.94 亿元、12.69亿元、14.26 亿元，对应 EPS分别为 0.27、

0.32、0.36 元/股，目前股价对应 PE 为 23.2、20.0、17.8 倍，

首次覆盖，给予“增持-A”评级，6个月目标价 6.97元/股。 

 

 风险提示：项目进展不及预期，原材料供应结构发生调整，下

游需求不及预期，安全生产及环保风险。 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入 9,548.7 8,353.4 62,220.2 65,640.7 67,900.0 

净利润 103.1 -281.8 1,094.2 1,268.9 1,425.7 

每股收益(元) 0.03 -0.07 0.27 0.32 0.36 

每股净资产(元) 0.70 0.49 1.50 1.73 2.01 

 

盈利和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

市盈率(倍) 246.2 -90.1 23.2 20.0 17.8 

市净率(倍) 9.0 12.8 4.2 3.7 3.2 

净利润率 1.1% -3.4% 1.8% 1.9% 2.1% 

净资产收益率 3.7% -14.3% 18.2% 18.3% 17.7% 

股息收益率 0.2% 0.0% 1.5% 1.5% 1.2% 

ROIC -28.6% -124.8% -26.9% -3.2% -19.9% 

数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测 
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1.公司概况 

1.1.铝加工龙头借壳过会，业绩承诺清晰明确 

公司深度耕耘铝材市场，产品丰富转型高端。创新新材的主要产品包括棒材、板带箔、型材、

铝杆线缆、结构件等，具有多品类、多规格、多元化的特点，年均产能逾 350万吨。公司高

端铝材料及铝合金技术水平获得行业协会认可，产品结构转型高端产品销售比例上升，如高

端棒材（单吨加工费 1000元以上）销量占棒材板块总销量的比例由 2019年度 14.02%提高至

2022年 1-4 月的 25.25%，高端铝加工成长可期。 

 

公司并购重组借壳上市，业绩承诺补偿安排明确。创新金属由最初个人股东出资，进行了四

次增资及五次股权转让。 

✔2021年 7月，华联综超筹划重大资产出售及发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易

事项，2022 年 10 月 13 日获得中国证券监督管理委员会核准，11 月 8 日完成交割置入山东

创新金属科技有限公司 100%股权，12 月 8 日更名为创新新材料科技股份有限公司，主营业

务由“超市零售”变更为“铝合金及制品研究开发和生产加工”。 

✔截至 2022年 11月，持股前三位股东为创新集团（36.73%）、崔立新（17.59%）、华联集团

（4.85%），借壳成功新增股份登记上市后公司总股本增至 40.04亿股。 

✔华联综超与创新集团、崔立新、杨爱美、耿红玉、王伟签订的《盈利预测补偿协议》，对合

并财务报表中扣除非经常性损益后归属于母公司的净利润作出最低要求，未达要求则优先以

交易取得的上市公司股份进行补偿。 

 

表1：盈利预测及业绩补偿 

(万元) 2022E 2023E 2024E 

业绩承诺 101,810.00  122,120.00  142,360.00  

EPS（股本假

设） 
0.25 0.30 0.36 

当期应补偿总金额=（截至当期期末累积承诺净利润数-截至当期期末累积实现净利润数）÷补偿期限内

各年的承诺净利润数总和×标的资产的交易价格-累积已补偿总金额 
 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
注：截至 2022年末，增发后公司总股本增至 40.04亿股，假设股本维持不变。 

 

图1.创新新材增资扩股，完善股权结构（截至 2022 年末） 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

母公司经营多类产品，持股铝材优质公司。创新集团成立于 2013年，是一家集氧化铝、电解铝生产

为一体的大型控股集团。创新集团拥有较多优质资产，包括旗下 100%控制的电解铝业务主体内蒙古

创源金属有限公司和氧化铝业务的主体山东鲁渝博创铝业有限公司。创新集团具备丰富铝合金生产

经验，有利于为创新新材拓展市场提供经验。 

2007 
5 位个人股东共同出资设立山东创新金属科技有限公司 

2008 
崔东将自身全部股权转让给股东崔立新 

2010 
创新有限整体变更为股份公司，同年四位股东第二次增资 

2011 
未分配利润及资本公积转增股本，进行第三次增资 

2015 
崔闽将其持有股份出资转让给杨爱美 

2016 
创新股份变更为有限责任公司，同年所有股东将股份出资转让给亨旺合伙 

2017 
中国宏桥终止收购鲁丰环保以及创新金属 

2020 
公司全部股权转让给创新集团，进行第四次股权转让 

2021 
创新集团转让股权给 4 位个人股东，进行第五次股权转让，同年第四次增资 

2022 
创新集团收购华联综超更名创新新材，全资控股创新金属 
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图2.创新新材相关公司股权结构图（截至 2022 年末） 

 

资料来源：Choice，公司公告，安信证券研究中心 

 

1.2.公司营收持续攀升，配需研发投入稳定 

产品结构持续优化，毛利稳定增长。公司深耕铝合金生产领域多年，形成了从合金成分研发、

熔铸铸锭到挤压及深加工的全流程体系，掌握有不同牌号、特性的铝合金研究开发和生产能

力，在 3C 及轻量化领域先发优势明显。据公司公告，2022 年 1-4 月总营收 225.28 亿元，

其中棒材贡献 66.46%，板带箔贡献 15.61%，铝杆线缆贡献 13.8%，型材贡献 3.93%，结构

件贡献 0.2%。公司 2022 年 1-4 月营业成本 215.77 亿元，实现净利润 4.34 亿元。公司 2022

年 1-4 月毛利（扣除运费影响后）为 11.38 亿元，其中棒材毛利达 6.53 亿元，占比 57.39%；

板带箔毛利为 2.04 亿元，占比 17.91%；型材毛利为 1.85 亿元，占比 16.23%。 

 

图3.公司营业收入按产品构成（百万元）  图4.公司净利润及其增速（百万元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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图5.公司 ROE（%）  图6.公司营业成本按产品构成（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图7.公司毛利分产品构成（剔除运费，百万元）  图8.公司各产品毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

期间费用结构变化，公司研发投入稳定。据公司公告，2022 年 1-4 月公司三费总额达 2.25

亿元，其中销售费用、管理费用、财务费用分别为 0.24 亿元、1.11 亿元、0.90 亿元，三费

营收占比达 1.00%。2020 年起，公司采用新收入准则，与销售商品相关的运输费用重分类至

主营业务成本，2020 年、2021 年和 2022 年 1-4 月，公司运输费用分别为 4.26 亿元、4.99

亿元和 1.96 亿元，与业务量变动保持相同趋势。为提高技术竞争优势，结合行业或客户对新

项目、新产品的需求，公司维持稳定的研发投入，2022 年 1-4 月研发费用 0.88 亿元，研发

费用率为 0.39%。由于公司研发项目数量增加，且研发活动中的材料耗用占比较大、主要材

料原铝的市场价格提升，因而研发费用中直接材料金额增加。 

 

图9.公司三费情况（百万元）  图10.公司研发费用情况（百万元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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2.产品结构呈高端化趋势，开拓再生铝领域提高原料优势 

2.1.公司实现绿色循环发展长远布局，扩大再生铝业务规模至百万吨量级 

公司产品产量平稳增长，产能规模优势全国领先。公司的产品主要形态包括铝合金棒材、板

带箔、型材、铝杆线缆、结构件；主要生产基地所在区域包括山东滨州、江苏苏州、云南文

山、山东青岛。据公司公告，创新新材是铝加工行业的领军企业，共生产 300余种铝合金牌

号，年产能超过 350万吨。 

 

 公司主要产品大类的产能持续升高，产量亦伴随业务发展及新产线的投产呈现一定程度

增长。总体产能利用率呈增长态势。由于扩建产能需要逐步消化和产品结构调整，板带

箔、型材、铝杆线缆、结构件的产能利用率呈现小幅波动。 

 据公司公告，创新新材市场占有率领先，2020年铝合金圆铸造锭市占率 11%，全国第一；

铝杆线缆市占率近 15%，全国第二；铝合金棒材产品市占率第一。 

 

图11.主要产品产能（万吨）  图12.主要产品自产产量（万吨） 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图13.结构件产能和自产产量（万个）  图14.主要产品产能利用率（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

注：结构件相对精密、体积较小，数量单位为“万个”，其余产品的数量单位
为“万吨”，故结构件单独列出 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

云南基地布局有助提高绿色铝合金产量，山东基地扩大再生铝业务形成原料供应有力补充，

公司铝加工品销量成长可期。公司原料供应结构中主要为铝水供应商中国宏桥，在山东地区

的主要原料为液态形式的电解铝（即铝水），均由中国宏桥生产。为调整能源结构，发挥云南

地区水电资源优势，中国宏桥计划将部分山东地区的电解铝产能分阶段转移至云南文山、云

南红河地区，自 2019年起启动产能置换方案，预计在十四五期间分期陆续实施。为应对主要

供应商产能置换的事项，公司开展布局云南地区产能，同时在山东地区开展再生铝项目。 
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 原料来源：据公司公告，2022 年 1-4 月，原料来源中液态铝/铝锭/再生铝占比分别为

70.34%/10.29%/19.37%。公司着力布局再生铝领域，2019 年至 2022 年 4 月，再生铝使

用量占整体铝原料使用量的比例逐步扩大。采购的铝水量在 2019年至 2022年 1-4月分

别为 254 万吨、272万吨、262万吨和 87万吨。 

 在云南地区新建铝合金生产基地：募投项目云南创新“年产 120万吨轻质高强铝合金材

料项目（二期 80万吨）”在云南省，绿铝占比提升；继续发挥“电解铝-铝合金”的上下

游产业集群优势，且云南地区均为绿色铝，符合节能减排、绿色发展的政策及行业导向。 

 在山东地区加大再生铝作为原材料的有机补充：目前公司已在山东各主要生产基地规划

棒材、板带箔板块等七个再生铝项目，总量 205万吨。一方面，创新金属在再生铝的保

级升级利用方面具有先发优势，技术相对成熟，另一方面，再生铝采购价较原铝有一定

折价，将原料部分替换为再生铝后，盈利空间可保障。 

 

表2：宏桥产能及分布（截至 2022年末） 
电解铝总产能 山东地区 云南地区 未来规划 

约 646 万吨 

拥有邹平、滨州、魏桥、惠

民、阳信、沾化、博兴及北海

8 个生产基地，产能约 446 万

吨。 

拥有 1 个生产基地，产能约 200

万吨。 

未来魏桥将在云南总计拥有

电解铝产能 396 万吨，占比

61.3%，位于山东省滨州市本

部的电解铝产能将降至 250

万吨。 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图15.产品原料来源占比（%）  图16.公司整体铝原料使用量情况（万吨） 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图17.主要产品销量（万吨）  图18.结构件销量（万个） 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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图19.公司产能分布及未来项目规划 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
注：“拟建”即公司计划新建；“备案”即向主管机关报告事由存案以备考察 

 

国内再生铝市场发展前景广阔，公司大力发展再生铝符合政策方向。据国际铝业协会数据

（IAI），2021年中国再生铝产量占总产量比重达到近 20%。国家发改委“十四五循环经济发

展规划”，以 2020 年再生铝产量 740 万吨计算，目标到 2025 年再生铝产量达到 1150 万吨。

2011-2021 年中国再生铝产量年复合增速率为 6.6%，全球再生铝消费年复合增速率为 2.9%。 

 渠道优势：公司拥有大量客户资源，均为铝加工行业制造业企业。其生产过程中形成大

量铝废料可成为创新金属补充原材料、进行来料加工的来源。上游再生铝市场充足供应

叠加下游客户铝废料补充，满足公司对再生铝需求，使得创新金属可以不断拓展对再生

铝的运用。 

 技术优势：再生铝保级升级利用方面进行前瞻性布局，技术相对成熟。创新金属自 2017

年开始与苹果公司合作开展 3C用铝保级回收利用，在再生铝筛分、脱污、去杂净化、合

金化等方面形成成熟技术体系。同时具备产业链全流程一体化优势。再生铝回收后可通

过熔铸、挤压、精加工环节输出棒材、型材、结构件等产品，提高客户粘性与增值空间。 

 

图20.全球电解铝再生铝产量及再生铝占比（万吨，%）  图21.中国电解铝再生铝产量及再生铝占比（万吨，%） 

 

 

 

资料来源：IAI，中国有色金属工业协会，商务部，安信证券研究中心 

注：2022年全球再生铝数据截至报告发布时未披露 
 

资料来源：IAI，中国有色金属工业协会，商务部，安信证券研究中心 

注：2022年中国再生铝数据截至报告发布时未披露 

 

铝加工材行业平稳增长，公司下游终端需求稳步升高。铝加工行业分为上游电解铝、中游铝

加工和下游终端消费应用三个子行业。据中国有色金属工业协会和安泰科，2017 年至 2021
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年铝加工材产量的年均复合增长率达到 4.0%，铝加工材行业规模大，近年一致保持平稳增长

趋势。铝合金材料具体应用在 3C电子、汽车轻量化、新能源、轨道交通、建筑等领域，公司

布局的高端产品终端应用领域市场需求快速增长。 

 

图22.铝产业链示意图  图23.铝加工材行业产量及增速（万吨，%） 

 

 

 

资料来源：SMM，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

表3：铝加工材下游终端需求旺盛 
应用领域 潜在发展 实例 

3C 电子 

手机方面，伴随 5G 发展和“高强度铝合金中框+玻璃或陶瓷背板设计”的

高端旗舰型号手机的推出，全球智能手机占据大量市场份额。 

 

平板电脑方面，据 Strategy Analytics，笔记本电报需求稳定在 1.5-1.6 亿台/年

左右。 

 

5G 基站方面，高导热铝合金已经广泛应用于基站散热器、光伏逆变散热器

等，具有 5G 特性的消费级创新应用实现规模型增长。 

 

汽车轻量化 
碳中和下汽车轻量化趋势将从“单车铝密度提升”和“新能源汽车渗透率”

两方面提升铝消费类。 

 

新能源 

挤压铝材是制造太阳能光伏组件的可选材料，是铝型材应用的新市场。据国

家能源局和国际能源机构，2021 年全球光伏装机量 170GW，预计到 2025 年

累计装机量达到 1725.11GW，2023-2025 年复合增速 8.89%。中国光伏累计装

机量预计在 2025 年达约 474.69GW，2023-2025 年复合增速 14.18%。  

轨道交通 
轨道车体大量使用铝材制造。随着城市基础设施建设力度的不断加大，未来

地铁、轻轨等领域内的铝型材需求持续增长。 
 

建筑 

建筑业为铝型材应用最广泛的领域之一。据中国建筑业协会，2021 年建筑业

总产值同比增长 11.04%，房屋实施面积同比增长 5.41%，建筑业的持续发展

保证对铝型材的需求。 
 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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2.2.精准捕捉下游客户需求，高附加值领域产品加工数量上升。 

2.2.1.棒材：产品结构优化，生产经验丰富市场份额位列第一 

公司棒材产品延伸新兴领域，拥有世界级高端生产设备。棒材是铝合金圆铸锭，以电解铝液、

铝锭、再生铝等为主要原料，由纯铝熔体经合金化后铸造出来的圆形铸锭，是铝挤压、锻造

或铸造主材。创新新材的棒材已经实现规模化量产，产能全国领先。生产设备领先，包括德

国 Loi室炉、美国 WAGSTAFF铸造机、SNIF在线除气设备、派罗特克在线除气和过滤系统等，

定位高端市场，主要应用于航空航天领域的超硬高强铝合金、3C电子、汽车轻量化、新能源、

轨道交通行业、建筑工业领域，代表下游客户包括可成科技、金桥铝材、中信戴卡等公司。 

 

图24.棒材应用领域及客户结构 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

输出高附加值产品，驱动棒材加工费稳步提升。公司在传统的基建、轨道交通的基础上，向

轻量化、新能源、消费电子等新兴领域延伸，对于铝合金产品在平整度、稳定性、物理性能

等方面更加苛刻，向客户输出定制化产品。公司 2019年、2020年、2021年、2022年 1-4月

的棒材平均单吨加工费分别为 645.66 元、669.97元、771.15元、845.43元，高端棒材（单

吨加工费 1000元以上）业务持续提升，单吨加工费水平较高。加工费收入规模方面，2020年

棒材板块高端产品加工费较 2019 年增长 34.36%，2021 年较 2020 年增长 32.00%，棒材高端

产品销量及收入占比进一步增加。 

 

图25.棒材产能情况（万吨）  图26.棒材 2022-2027 年销量预测（万吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

注：2022年产量为 1-4月年化数据（线性计算） 

 资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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图27.棒材平均单吨加工费（元/吨） 
 

图28.高端棒材占棒材销量及加工费收入比例和毛利率

（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

铝合金行业原材料为成本的主要构成，以再生铝为原料生产出的棒材毛利更高。 

 再生铝和电解铝均为生产棒材原材料，在铝合金加工过程中的生产流程及工序不同。电

解铝系氧化铝通过电解提炼出纯铝，主要包含液态（液态铝）与固态（铝锭）两种形式；

再生铝系由废旧铝或含铝的废料。在整体的工艺流程和工序上，除前端处理外无差异，

再生铝需要先进行除杂等前端处理才能投入到后续的合金化等铝合金加工工序；电解铝

可以直接进行合金化等铝合金加工工序，两种原料生产的终端产品并无明显差异。 

 

图29.以电解铝为原料的铝合金生产流程及主要工序  图30.以再生铝为原料的铝合金生产流程及主要工序 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 以再生铝为原料的生产加工过程中增加筛选、检测、除杂等前端工序。据公司公告，毛

利率方面，电解铝采购定价以长江铝现货等公开市场报价为基准，再生铝在上述基础上，

结合该批次再生铝的成分与状态，给与一定的折率（通常在 70%-95%之间）。综合来看，

以再生铝为原料的生产成本有节约效果，能增厚公司盈利空间，提高毛利水平。 

 

2.2.2.型材：消费电子、汽车轻量化、轨道交通行业竞争力强，客户粘性强 

公司加深对高技术含量的细分市场布局，与行业客户建立长期稳定合作关系。型材指应用于

各类民用及商用领域的铝合金挤压材，以铝合金棒材为上游原料，是结构件生产的主要原材

料。公司主要包括消费电子、轨道交通和汽车轻量化铝型材，已实现规模化量产。 

 消费电子铝型材方面，产品包括笔记本电脑外壳材料、平板电脑外壳材料、智能手机外

壳和中框材料等。公司为苹果产业链合金供应商，承揽数十个项目，驱动高端业务规模

持续提升。 
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 轨道交通和汽车轻量化铝型材方面，铝合金具备“质轻质优”的特点，密度为钢材的 30%，

使用铝合金替代钢材可以有效减轻汽车重量，且强度等各项指标可满足替代钢材的需求。

基于汽车产业的绿色化、轻量化发展趋势，公司持续加大业务布局。 

 

图31.消费电子铝型材客户结构  图32.轨道交通和汽车轻量化铝型材客户结构 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司优化型材产品结构，产量和产能利用率均上涨。公司逐步减少单件重量较大但产品附加

值较低的建筑型材产品生产销售，加大了应用于 3C 电子、汽车轻量化领域等单件较小但附

加值高的产品生产销售。3C电子、汽车轻量化及轨道产品 2020年和 2021年合计销售同比增

长 38.69%、20.13%，产品销量不断提高，产能利用率也逐步提升，截至 2022 年 1-4 月达

60.48%。 

 

图33.型材 3C 电子、汽车轻量化及轨道产品销量（万吨）  图34.2022-2027 预测型材业务销量（万吨） 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司掌握领先铝合金挤压技术，型材产品均属于高端产品，单吨加工费水平高。通过对合金

配比、模具设计以及挤压工艺参数的精准控制，公司是行业内少数掌握大面积适合阳极氧化

的 7 系材料规模化生产挤压技术的厂商之一；此外，轨道交通类铝型材可克服模具弹性变形

和淬火对型材收缩变形的影响，保障产品的电学和力学性能国内领先。型材板块自创立以来

重点布局高技术含量的细分市场，对型材的研发、工艺、资金、人力等总和要求较高，型材

产品单吨加工费水平亦高。 
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图35.型材工艺流程及主要技术  图36.型材平均单吨加工费（元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

外销型材比内销型材毛利率和加工费水平均更高。公司型材境外销售收入主要系向富士康销

售出口至保税区的产品收入，与内销型材不同，外销需要额外经过 CNC精加工的工序，产品

切割和加工要求的精细化程度更高，产品附加值较高，加工费水平更高。此外，公司经 CNC

加工的外销型材与可比公司福蓉科技主要产品相似，毛利率水平基本一致。 

 

图37.外销与内销型材销售收入及毛利率（万元，%）  图38.公司型材毛利、毛利占比、毛利率情况（万元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

结构件以型材为原料，为苹果公司产品提供转轴。结构件是指 3C 电子等产品中对安装在其

中的各种功能性元器件提供固定、支撑、保护和装饰等作用的铝制基础构架；从用途上分类，

可分为外观件、保护件、屏蔽件、补强件等。精密结构件的加工需要铝型材经过精密锯切，

将胚料送至数控机床机型 CNC 加工，进行多夹位、多角度的微米量级加工成型，再经喷砂、

阳极、镭雕等工艺处理，最终形成应用于消费终端的铝制结构件产品。公司的主要铝制结构

件为智能耳机如 AirPods 转轴，目前结构件业务处于成长期，二级转轴等项目已实现量产，

部分新项目尚处于研发试制阶段。 
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图39.结构件工艺流程 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图40.结构件产能（万件）  图41.结构件 2022-2027 年销量预测（万片） 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
注：2022年产能为 1-4月年化数据 

 资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

2.2.3.铝杆线缆：产能位居市场前列，产品紧跟国家政策要求 

公司以合金铝杆和纯铝电工圆铝杆、裸铝线为主导，产品质量稳定可靠，客户资源稳定。创

新新材连续几年参与国家高强超导线缆标准制定，与国缆研究所和电科院密切合作，十三五

期间国家西电东输项目 70%以上的特高压导线中标单位采购了公司的产品。 

 

 合金产品：公司主要生产 1060、1110、3003、3102、5005、8030、8176、8A07、1120、

6101、6201以及国家电网大力推行的中强度、高导电性合金铝杆等系列合金铝杆和合金

铝导线，性能符合国家标准，广泛应用于电力电缆、架空线和家用电器等产品。 

 纯铝产品：主要生产纯铝杆、裸铝线、用于铝漆包线和铜包铝线的铝丝以及家电空调热

交换管和汽车散热器。公司历经多次实验和技术创新，已经摸索出一套适合铝漆包线、

铜包铝线及家用电器产品需求的铝杆、铝丝生产工艺。 
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图42.公司铝杆及线缆部分产品应用情况 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图43.铝杆工艺流程  图44.线缆工艺流程 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司拓展白色家电市场，推进电网转型升级有助销量情况向好。由于 2020 年以来受疫情叠

加国家电网暂停特高压项目招标，业务量波动导致公司铝杆线缆的产能利用率波动。为保障

业务稳定、提升抗风险能力，创新金属铝杆线缆业务增加了在白色家电等市场的开拓，开发

瑞踏金属、铜陵兢强等客户。十四五期间，国家电网计划投资超过 2万亿元推进电网转型升

级以及主推高导电率及铝合金导线线路建设，公司铝杆线缆业务有进一步发展空间，且公司

预计预计未来销量小幅稳定增长。 

 

公司顺应节能降耗发展理念，加强研发生产新型节能材料，订单量与加工费均稳中有升。2019

年国家电网项目订单较多，高标准铝杆线缆产品加工费水平较高。自 2020 年起公司逐步加

大漆包线、铝丝等中高端产品业务量，拓展家电市场，不仅保障业务量稳定，而且促进加工

费水平的稳步提升。 
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图45.铝杆线缆产能（万吨）  图46.2022-2027 预测铝杆线缆业务销量（万吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
注：2022年产能为 1-4月年化数据 

 资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

铝杆线缆境外销售收入极低，与境内毛利率差距系产品品质不同。公司主要向境内客户销售

普通铝杆线缆；向境外销售铝杆线缆金额极低，主要销售铝合金丝。由于铝合金丝对材质要

求特殊，工艺更复杂，故加工费更高。内外销铝合金丝的平均加工费水平差异不大，不同批

次的加工工艺复杂程度不同，因此加工费水平亦存在差距。 

 

2.2.4.铝板带箔：十余年铝压延研发生产经营，规模处于铝压延行业前端 

公司精密配套设备国内领先，产品结构稳步提升口碑优良。截止至 2022年 10月创新新材拥

有国内先进的倾斜式铸轧机 50台、高效四辊冷轧机 11台、箔轧机 3台、大扁锭铸造机 3台，

主要为江苏鼎盛、格朗吉斯铝业、明泰铝业、华峰铝业、万顺新材等提供单零铝箔、空调铝

箔及坯料，为东阳光科技提供空调素箔。公司是中国建筑装饰材料行业铝基材的最大供货商

之一，也是 LED印刷电路板行业铝基覆铜板的主要铝材供应商之一。通过为业内知名企业如

京发铝业提供铝材，公司在高档铝基覆铜板市场积累了优良的口碑。 

 

表4：铝板带箔应用 

产品类型 合金牌号 厚度范围（mm） 用途 

中厚板 1-8 系 4-240 五金制品、汽车板、模具、化工料仓、机械加工件等 

铝板 1 系、3 系、5 系、6 系、8 系 0.8-3 建筑装饰铝板、货车油箱板、中空玻璃铝隔条等 

双零铝箔坯料 
1235、1145 

0.2-0.5 用于生产双零铝箔，双零铝箔厚度＜0.007mm 
8079、8111 

单零铝箔坯料 1 系、3 系、8 系 0.2-0.5 用于生产单零铝箔 

单零箔 1 系、3 系、8 系 0.009-0.099 用于家用箔、容器箔、防水箔、空调箔、美发箔、家带箔等 

装饰彩涂铝基 1 系、3 系、5 系 ≥0.01 铝塑板、屋面彩铝板、家具面板、广告彩铝板等 

CTP版 1 系 0.1-0.3 印刷行业 

圆片及坯料 1 系、3 系、8 系 0.2-1.5 锅具、酒盖类、化妆品等 

氧化料 1 系、3 系、5 系 0.2-3 装饰材料、LED 铝基覆铜板等 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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图47.铝板带箔产品主要应用示意图  图48.铝板带箔工艺流程 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

新增板带箔产能处于逐步释放阶段，预计业务量稳中有升。公司在板带箔领域具备多年业务

积累，铝板带、铝箔产品的研发能力与工艺水平处于市场前端水平，预计未来新增产能将逐

步得到有效利用，从公司历史产量增长趋势上看未来预测产品销量平稳增长也具有合理性，

因而板带箔业务量自 2022年至 2026年保持稳中有升。 

 

图49.铝板带箔产能（万吨）  图50.铝板带箔 2022-2027 年销量预测（万吨） 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
注：2022年产能为 1-4月年化数据 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

发力产业结构优化，向高附加值细分领域延伸。公司逐步降低相对简易的铸轧卷的销售比例，

增加冷轧等高端产品输出。此外，业务持续向加工精细度高、工艺要求高拓展，精进品质稳

定性、工艺创新性、交货及时性、服务质量等，致加工费升高。公司不断开拓高端家具、家

电家居和食品包装领域，高端产品（单吨加工费 2000元以上）销售稳步增长。 

 

图51.铝板带箔平均单吨加工费（元/吨）  图52.铝板带箔高端产品销量占比和毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
注：铝板带箔加工费收入未披露 
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图53.铝板带箔内外销毛利率（%）  图54.铝板带箔内外销平均加工费（元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
注：2020年无外销，故为 0 

 资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

2.2.5.公司型材毛利率高于同行业公司，债务资本结构与可比公司相当 

公司进一步扩大再生铝业务规模，目前再生资源业务毛利略低于可比公司。从事再生资源业

务，并对外以铝锭、铝合金液等原铝形式销售的可比公司毛利区间在 5.92%-18.36%，创新新

材在 2022年 1-4 月期间再生铝业务毛利率为 9.70%。 

 

表5：创新新材主要可比公司 
公司名称 首发上市日期 业务类型 

南山铝业 1999-12-23 热电、氧化铝、电解铝、铝型材 

明泰铝业 2011-09-19 铝板带箔、铝型材 

鼎盛新材 2018-04-18 有色金属铝压延 

深圳新星 2017-08-07 铝晶粒细化剂、氟铝酸钾 

常铝股份 2007-08-21 铝箔制品、医疗洁净 

罗普斯金 2010-01-12 铝合金铸棒、铝合金挤压型材 

宏创控股 2010-03-31 铝板带箔 

天山铝业 2010-12-31 电解铝产品、高纯铝产品、铝深加工产品、氧化铝产品、阳极碳素产品 

亚太科技 2011-01-18 管材类、型材类、棒材类、铸棒类、其他铝制品 

闽发铝业 2011-04-28 铝合金模板、净水剂 

和胜股份 2017-01-12 汽车零部件、电子消费品 

万顺新材 2010-02-26 纸包装材料、铝箔、功能性薄膜 

银邦股份 2012-07-18 金属复合材料、装备制造业 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图55.可比公司再生资源业务毛利率（%）  图56.截至 2022 年 3 月 31 日资产负债率（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
注：2019、2020年创新新材再生资源业务毛利率未披露 

 资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

资产负债率与同业公司相近。据公司公告，同行业可比公司中，南山铝业、明泰铝业、亚太

科技自上市以来股权融资次数超过 2次，其资产负债率水平较低；顺博合金、福蓉科技、鑫

铂股份、豪美新材通过首次公开发行股票融资1次（除福蓉科技资产负债率在55%-65%之间）。
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创新新材的资产负债率为 69.00%，剔除承兑保证金和短期借款保证金影响，期末资产负债率

为 62.43%，故公司与行业水平相当。 

 

公司在棒材、板带箔等产品毛利率低于可比公司，型材板块的毛利率高于可比公司。同业比

较来看，基于产业链覆盖度、工艺复杂程度、原材料结构等总和因素，公司整体毛利率与同

业上市公司存在差异。 

 

表6：可比公司主要业务毛利率汇总（据 2021年报） 

业务分类 公司业务分类 毛利率 

棒材 

亚太科技-棒材 12.64% 

亚太科技-铸棒 4.35% 

创新新材-棒材 3.10% 

型材 

南山铝业-型材 20.00% 

鑫铂股份-工业铝型材 11.56% 

鑫铂股份-建筑铝型材 16.19% 

豪美新材-工业铝型材 8.10% 

豪美新材-建筑铝型材 15.96% 

豪美新材-汽车轻量化铝型材 17.65% 

亚太科技-型材 14.01% 

创新新材-型材 23.53% 

铝板带箔 

南山铝业-板材 26.01% 

明泰铝业-铝板带 12.56% 

创新新材-板带箔 4.56% 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

3.15 亿募投：设备更新迭代，两项目推动高端转型进程 

据 2022 年 10 月公司募投报告书，创新新材拟募集配套资金 15 亿元，股份发行价格为 3.44

元/股，向不超过 35名（含 35名）的特定投资者定向发行，分别用于创新金属“年产 80万

吨高强高韧铝合金材料项目（二期）”（7亿）、云南创新“年产 120万吨轻质高强铝合金材料

项目（二期）” （8亿）。两者之间差异为原材料和设备。 

✔原材料方面，云南创新采用绿色水电铝为原材料生产铝合金棒材，符合环保低碳严格要求；

创新金属将以火电铝、再生铝作为原材料。 

✔设备方面，创新金属拟引进的高端先进设备数量多于云南创新，因此虽云南创新（二期产能

80万吨）高于创新金属（二期产能 50 万吨）30万吨，但设备投资总额未大幅超出。 

 

3.1.年产 80 万吨高强高韧铝合金材料项目（二期） 

引入高效先进设备，把握高端铝材主航道。该项目主要产品为各类铝合金棒材，预计达产后

总产能规模为 80万吨，其中二期产能 50万吨。项目建设投产后，通过购入现金高端设备更

新老旧设备，可预期实现 

✔提质增效，构建高质、高效、智能化的生产线，在实现量质齐升的基础上，满足公司业务向

高端领域发展的装备需求，同时优化公司生产能力，增强产品供应能力。 

✔完善公司产品结构，提升高端产品供应比例，有利于把握未来汽车、轨道交通、3C 电子等

高端领域增长的市场机遇。 

 

23 年 7 月投产，第 5 年产能达标。项目计算期为 11 年，其中建设期 2 年，于 2022 年 1 月

启动建设，预计 2023年 7月投产。项目第 2年达到设计生产能力的 20%，第 3年达到设计生

产能力的 60%，第 4年达到设计生产能力的 90%，第 5年完全达产，达产产量为 50万吨。 
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表7：80万吨铝合金材料项目建设期 

项目 
T+1 T+2 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

工程建设         

设备采购及安装         

人员招聘及培训         

设备调试及生产         
 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

自筹资金补足投资空缺，毛利率高于均值。项目预计总投资 78,824.01万元。其中，拟以募

集资金投入 70,000.00万元，不足部分由公司通过自有资金、银行借款等方式筹措。 

✔项目建设投资总额合计 7,770.38 万元，包括生产车间、货场、循环水池等建筑物以及绿

化、铸造井、雨污管网等配套工程的建设费用投资；增购设备共 143台（台/套），投资总额

合计 59,076.10万元；预备费 3,342.32万元；铺底流动资金 8,635.21万元（流动资金总额

的 30%），占项目投资总额的 10.96%。 

 

表8：80万吨铝合金材料项目投资计划（万元） 

序号 项目 T+1 T+2 合计 

1 建设投资 7,770.38 - 7,770.38 

2 设备投资 23,630.44 35,445.66 59,076.10 

3 预备费 1,570.04 1,772.28 3,342.32 

4 铺底流动资金  8,635.21 8,635.21 

 合计 32,970.86 45,853.15 78,824.01 
 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

✔经公司测算，项目毛利率为 3.53%，略高于报告期三年平均毛利率，主要系募投项目所生产

销售的铝合金棒材高端产品比率高于公司报告期内值；同时，该毛利率处于亚太科技铸棒类

产品、罗普斯金熔铸铝棒的产品毛利率水平范围区间内。 

 

表9：80万吨铝合金材料项目经济效益指标 

项目 单位 金额 

年均营业收入 万元 681,000.00 

年均营业成本 万元 656,935.77 

年均净利润 万元 13,061.82 

年均毛利率  3.53% 

IRR（税后）  16.48% 

NPV（税后） 万元 14,907.00 

回收期（税后，含建设期） 年 7.11 
 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

3.2.年产 120 万吨轻质高强铝合金材料项目（二期） 

绿色智能主题建设，增质增量提高盈利。项目建设智能、高效铝合金棒材生产线，以水电铝

为原材料，制造轻质高强铝合金棒材，增强公司智能制造能力，降低生产成本，强化盈利水

平和盈利规模。本项目预计达产后总产能规模为 120万吨，其中二期产能 80万吨。 
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23年 7月投产，5年实现达产。项目于 2022年 1月启动建设，计算期为 11年，预计于 2023

年 7 月投产。项目第 2年达到设计生产能力的 20%，第 3年达到设计生产能力的 40%，第 4年

达到设计生产能力的 70%，第 5年完全达产，达产产量为 80万吨 

 

表10：120 万吨铝合金材料项目建设期 

项目 
T+1 T+2 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

工程建设         

设备采购及安装         

人员招聘及培训         

设备调试及生产         
 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

足量资金注入，低人工成本提高项目回报。项目预计总投资 91,523.64万元。其中，拟以募

集资金投入 80,000.00万元，不足部分由公司通过自有资金、银行借款等方式筹措。 

✔建设投资总额合计 7,155.70万元，包括铸造车间、仓库、综合楼、质检、研发中心、职工

倒班楼、循环水池等建筑物的建设费用投资；增购设备共计 186台（台/套），投资总额合计

66,766.12万元；预备费 3,696.09万元，根据公司以往项目经验取项目投资中建设投资、设

备投资之和的 5%进行测算；铺底流动资金 13,905.73万元（流动资金总额的 30%），占项目投

资总额的 15.19%。 

 

表11：120 万吨铝合金材料项目投资计划（万元） 

序号 项目 T+1 T+2 合计 

1 建设投资 7,155.70 - 7,155.70 

2 设备投资 13,353.22 53,412.90 66,766.12 

3 预备费 1,025.45 2,670.64 3,696.09 

4 铺底流动资金 - 13,905.73 13,905.73 

 合计 21,534.37 69,989.27 91,523.64 
 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

✔经公司测算，本项目的毛利率为 3.61%，略高于报告期内平均毛利率，一方面主要系募投

项目所生产销售的铝合金棒材高端产品比率高于公司报告期内值，另一方面系云南文山人工

成本相对较低。同时，该项目毛利率同样处于亚太科技铸棒类产品（4.35%）、罗普斯金熔铸

铝棒的产品（3.27%）毛利率水平范围区间内。 

 

表12：120 万吨铝合金材料项目经济效益指标 

项目 单位 金额 

年均营业收入 万元 1,093,000.00 

年均营业成本 万元 1,053,538.00 

年均净利润 万元 20,797.96 

年均毛利率  3.61% 

IRR（税后）  19.96% 

NPV（税后） 万元 31,687.88 

回收期（税后，含建设期） 年 6.89 
 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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4.盈利预测 

我们预计 2022/2023/2024年公司将实现营业收入分别为 622.20亿元、656.41亿元、679.00

亿元，实现净利润分别为 10.94亿元、12.69 亿元、14.26亿元，对应 EPS分别为 0.27、0.32、

0.36元/股，目前股价对应 PE为 23.2、20.0、17.8倍 

 

我们选取同业铝加工材公司进行估值对比，考虑公司在铝加工材行业龙头属性突出，客户粘

性较强，未来产能端和原料端均稳健扩张，成长性良好，给予 2023 年 22倍估值，估值 148.77 

亿元，首次覆盖，给予“增持-A”评级，6个月目标价 6.97元/股。 

 

（一）棒材业务 

（1） 量：据公司公告现有及募投项目的产能释放程度，我们预测 22-24年直销销量分别为

204.50、244.60、285.02万吨，来料加工销量分别为 36、40、44万吨。 

（2） 价：据公司公告，我们预计 22-24 年直销业务单价分别为 1.87、1.74、1.60 万元/

吨；来料加工业务单价分别为 0.14、0.14、0.14万元/吨。 

（3） 利：考虑铝棒材行业加工费变动频率较低，据公司披露的 2022年 1-4月毛利率，以

及未来随着现有产能利用率提升及募投项目释放，在规模效应下，公司 22-24年单吨

净利润逐步提升，分别为 187、190、201元/吨。 

（二）型材业务 

（1） 量：据公司公告预估销量，我们预计 22-24年销量分别为 9.15、9.90、10.65万吨。 

（2） 价：据公司公告，我们预计 22-24年单价分别为 3.07、2.92、2.77万元/吨。 

（3） 利：依据公司披露的 22-24年型材加工费水平，以及公司披露的 2022年 1-4月毛利

率，假定毛利率维持 2022 年 1-4 月水平 21%，我们预计 22-24 年单吨净利润约为

4200、4000、3800元/吨。 

（三）板带箔与铝杆线缆业务 

（1） 量：据公司公告预估销量，我们预计 22-24年板带箔销量分别为 56.00、58.25、60.50

万吨；铝杆线缆直销销量分别为 44.30、44.50、44.70 万吨，来料加工销量分别为

1.05、1.05、1.05万吨。 

（2） 价：据公司公告，我们预计 22-24年板带箔单价分别为 2.00、1.86、1.73万元/吨；

铝杆线缆直销业务单价分别为 1.99、1.74、1.61万元/吨，来料加工业务单价分别为

0.10、0.10、0.10万元/吨。 

（3） 利：考虑铝板带箔及杆线缆行业加工费变动频率较低，据公司披露的 2022年 1-4月

毛利率，我们预计 22-24年板带箔单吨净利润稳定在约 400 元/吨，铝杆线缆单吨净

利润稳定在约 100元/吨。 

 

表13：公司核心量价假设 

 业务 2021 2022E 2023E 2024E 

销量 

（万吨 

/万个） 

棒材 

（直销+来料加工） 

222.00 204.50 244.60 285.02 

32.28 36.00 40.00 44.00 

型材（直销） 7.42 9.15 9.90 10.65 

板带箔（直销） 52.01 56.00 58.25 60.50 

铝杆线缆 

（直销+来料加工） 

42.68 44.30 44.50 44.70 

1.03 1.05 1.05 1.05 

结构件（直销） 4,005.24 4,500.00 5,500.00 6,000.00 

价格假设 

（万元/吨 

万元/个） 

棒材 

（直销+来料加工） 

1.69 1.79 1.66 1.53 

0.13 0.13 0.13 0.13 

型材（直销） 2.87 3.07 2.92 2.77 

板带箔（直销） 1.85 2.00 1.86 1.73 

铝杆线缆 

（直销+来料加工） 

1.71 1.81 1.68 1.55 

0.10 0.10 0.10 0.10 

结构件（直销） 0.00056 0.00056 0.00056 0.00056 
 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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表14：可比公司估值表 

 
公司 

总市值

（亿元） 
股价 

净利润（亿元） EPS(元/股) PE 

 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

002540.SZ 亚太科技 81  6.50  0.0  6.1  7.4  0.00  0.49  0.59  9.3  13.4  11.0  

601677.SH 明泰铝业 167  17.23  17.4  21.1  27.1  1.79  2.17  2.79  9.6  7.9  6.2  

002988.SZ 豪美型材 38  16.36  0.2  2.8  4.1  0.08  1.22  1.77  217.0  13.5  9.2  

601702.SH 华峰铝业 140  14.03  7.8  9.3  11.1  0.78  0.93  1.11  18.1  15.1  12.6  

 均值         81.5  12.2  9.3  

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
注：亚太科技、明泰铝业、豪美型材、华峰铝业采用 wind一致预期，行情数据日期为 2023年 3月 6日。 

 

5.风险提示 

（1） 项目进展不及预期。公司主营业务是棒材，其中公司募投项目“年产 80万吨高强高

韧铝合金材料项目（二期）”和“年产 120万吨轻质高强铝合金材料项目（二期）”棒

材项目进展情况关系未来业绩增长，若放量进展不及预期，或将影响公司业绩。 

（2） 原材料供应结构发生调整。公司铝水主要供应商宏桥预计在十四五期间分期陆续由

山东迁移至云南，山东地区铝水供应减少或导致公司在山东地区的原料供应结构发

生调整，若当地铝水供应的减少未能通过铝锭、再生铝形成补充，会对业务量和盈利

情况不利。 

（3） 下游需求不及预期。宏观层面不确定因素多，若经济增速缓慢，下游需求不及预期或

将影响公司产品销量以及销量价格，对公司业绩造成扰动。 

（4） 安全生产及环保风险。在主要业务的生产工艺中存在高温、污染等因素，如缺乏严格

规范的管理措施，将对公司项目进展产生影响，产量不及预期。  
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 9,548.7 8,353.4 62,220.2 65,640.7 67,900.0  成长性      

减:营业成本 6,883.3 5,950.4 59,577.6 62,787.1 64,960.3  营业收入增长率 -20.4% -12.5% 644.9% 5.5% 3.4% 

   营业税费 26.5 20.9 156.0 164.1 169.8  营业利润增长率 101.6% -187.7% -873.7% 16.0% 12.4% 

   销售费用 2,063.6 1,970.6 622.2 656.4 597.5  净利润增长率 22.4% -373.3% -488.3% 16.0% 12.4% 

   管理费用 317.2 296.5 292.4 210.1 135.8  EBITDA增长率 13.9% -39.8% 523.3% 14.6% 11.4% 

   研发费用 - - 62.2 65.6 67.9  EBIT增长率 20.4% -49.0% 885.1% 15.5% 12.0% 

   财务费用 105.2 351.4 62.2 65.6 67.9  NOPLAT增长率 -32.2% 10.6% 546.2% 15.5% 12.0% 

   资产减值损失 -7.9 -9.9 - - -  投资资本增长率 -74.7% 2,897.0% 874.4% -82.0% 454.3% 

加:公允价值变动收益 -5.5 2.4 11.5 - -  净资产增长率 1.9% -29.6% 204.6% 14.9% 16.2% 

   投资和汇兑收益 42.4 27.2 - - -        

营业利润 215.0 -188.6 1,459.0 1,691.8 1,900.9  利润率      

加:营业外净收支 -6.4 -70.8 - - -  毛利率 27.9% 28.8% 4.2% 4.3% 4.3% 

利润总额 208.6 -259.3 1,459.0 1,691.8 1,900.9  营业利润率 2.3% -2.3% 2.3% 2.6% 2.8% 

减:所得税 104.6 21.8 364.7 423.0 475.2  净利润率 1.1% -3.4% 1.8% 1.9% 2.1% 

净利润 103.1 -281.8 1,094.2 1,268.9 1,425.7  EBITDA/营业收入 4.5% 3.1% 2.6% 2.8% 3.0% 

       EBIT/营业收入 3.2% 1.8% 2.4% 2.7% 2.9% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  固定资产周转天数 27 30 4 3 2 

货币资金 3,013.0 2,295.1 45,007.0 11,751.9 46,148.6  流动营业资本周转天数 -99 -97 -127 -136 -127 

交易性金融资产 22.0 23.4 34.9 34.9 34.9  流动资产周转天数 199 188 212 230 228 

应收帐款 104.2 113.5 1,508.1 202.7 1,567.0  应收帐款周转天数 4 5 5 5 5 

应收票据 - - - - -  存货周转天数 44 47 63 63 63 

预付帐款 73.3 92.7 1,569.0 182.2 1,629.6  总资产周转天数 335 426 247 256 255 

存货 1,095.4 1,073.7 20,644.7 2,243.7 21,436.9  投资资本周转天数 -13 -94 -132 -134 -129 

其他流动资产 385.9 415.7 421.2 407.6 414.8        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 3.7% -14.3% 18.2% 18.3% 17.7% 

长期股权投资 1,338.8 1,366.7 1,366.7 1,366.7 1,366.7  ROA 1.3% -2.4% 1.5% 6.5% 1.9% 

投资性房地产 - - - - -  ROIC -28.6% -124.8% -26.9% -3.2% -19.9% 

固定资产 688.2 684.1 590.2 496.3 402.3  费用率      

在建工程 11.6 12.6 12.6 12.6 12.6  销售费用率 21.6% 23.6% 1.0% 1.0% 0.9% 

无形资产 133.0 37.5 32.3 27.1 21.8  管理费用率 3.3% 3.5% 0.5% 0.3% 0.2% 

其他非流动资产 1,352.3 5,439.9 2,578.0 2,889.1 3,367.9  研发费用率 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 

资产总额 8,217.7 11,555.0 73,764.6 19,614.7 76,403.2  财务费用率 1.1% 4.2% 0.1% 0.1% 0.1% 

短期债务 1,113.6 883.0 - - -  四费/营业收入 26.0% 31.3% 1.7% 1.5% 1.3% 

应付帐款 3,422.5 3,135.6 59,851.1 7,497.9 62,485.9  偿债能力      

应付票据 149.3 153.6 2,879.4 1,417.2 1,765.0  资产负债率 65.8% 82.9% 91.8% 64.7% 89.5% 

其他流动负债 508.8 996.2 3,536.9 1,824.9 1,521.4  负债权益比 192.7% 484.6% 1,125.1% 183.4% 850.5% 

长期借款 176.0 63.3 - - -  流动比率 0.90 0.78 1.04 1.38 1.08 

其他非流动负债 39.5 4,346.7 1,476.3 1,954.2 2,592.4  速动比率 0.69 0.57 0.73 1.17 0.76 

负债总额 5,409.7 9,578.4 67,743.7 12,694.2 68,364.7  利息保障倍数 2.88 0.44 24.45 26.77 29.00 

少数股东权益 3.1 - - - -  分红指标      

股本 665.8 665.8 4,003.6 4,003.6 4,003.6  DPS(元) 0.01 - 0.10 0.09 0.08 

留存收益 2,138.9 1,313.3 2,017.4 2,917.0 4,034.9  分红比率 51.7% 0.0% 35.7% 29.1% 21.6% 

股东权益 2,808.0 1,976.7 6,021.0 6,920.6 8,038.5  股息收益率 0.2% 0.0% 1.5% 1.5% 1.2% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

净利润 104.0 -281.1 1,094.2 1,268.9 1,425.7  EPS(元) 0.03 -0.07 0.27 0.32 0.36 

加:折旧和摊销 256.2 240.8 99.2 99.2 99.2  BVPS(元) 0.70 0.49 1.50 1.73 2.01 

   资产减值准备 7.9 9.9 - - -  PE(X) 246.2 -90.1 23.2 20.0 17.8 

   公允价值变动损失 5.5 -2.4 11.5 - -  PB(X) 9.0 12.8 4.2 3.7 3.2 

   财务费用 127.0 356.5 62.2 65.6 67.9  P/FCF -25.8 6.5 0.7 -0.8 0.7 

   投资收益 -42.4 -27.2 - - -  P/S 2.7 3.0 0.4 0.4 0.4 

   少数股东损益 0.9 0.7 - - -  EV/EBITDA -0.7 -9.2 -13.5 5.9 -11.5 

   营运资金的变动 -51.3 -118.7 39,838.3 -34,309.5 33,112.7  CAGR(%) 130.2% -271.8% 135.0% 130.2% -271.8% 

经营活动产生现金流量 671.2 463.1 41,105.4 -32,875.8 34,705.4  PEG 1.9 0.3 0.2 0.2 -0.1 

投资活动产生现金流量 -77.6 -201.5 -23.0 - -  ROIC/WACC -2.7 -11.9 -2.6 -0.3 -1.9 

融资活动产生现金流量 -1,442.7 -1,002.7 1,629.5 -379.2 -308.7  REP -0.8 - -0.2 4.9 -0.3 

资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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