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创新新材（600361.SH）动态报告     

全球化+高端化，铝加工龙头的“再发展” 
 

 2024 年 05 月 23 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年报及 2024 年一季报。2023 年公司营收 728.4 亿
元，同比增长 5.08%，归母净利润 9.58 亿元，同比下降 12.04%；扣非归母净利
润 8.81 亿元，同比下降 17.28%。分季度看，2024Q1 营收 177.8 亿元，同比上
升 7.78%，环比下降 8.22%，归母净利润 2.81 亿元，同比上升 6.02%，环比上
升 17.63%；扣非归母净利润 2.73 亿元，同比上升 16.04%，环比上升 15.74%。 

➢ 2023 年加工费与成本有所下滑。量：2023 年公司板带箔产量 55.15 万吨，

同比上升 9.71%；铝杆 67.1 万吨，同比上升 34.9%；棒材产量 340.9 万吨，同

比上升 9.2%；型材 8.8 万吨，同比下降 12.02%；结构件产量 2312.62 万件，

同比下降 36.49%。价：加工费下滑，制造成本有效管控。加工费：经折算后 2023

年公司板带箔/铝杆/棒材/型材加工费分别为 4612/2682/665/15661 元/吨，同

比-8.41%/-13,76%/-6.35%/-0.97%；制造成本：经折算后 2023 年公司板带箔

/铝杆/棒材/型材制造成本分别为 3880/2198/320/9713 元/吨，同比-7.67%/-

16.9%/-3.88%/+2.98%。利：2023 年公司板带箔/铝杆/棒材/型材吨毛利分别

为 732/485/344/5948 元，同比-12.14%/+4.09/-8.53%/-6,82%，板带箔/铝杆

/棒材/型材/结构件毛利率分别为 3.87%/2.86%/2.30%/19.86%/-3.81%，同比

-0.25/+0.31/-0.06/-0.72/+4.24pct。 

➢ 24Q1 业绩有所改善。2024Q1 业绩拆分：环比来看，主要增利项：毛利
（+1.08 亿元），其他/投资收益（+0.02 亿元），营业外利润（+0.04 亿元），所
得税（+0.35 亿元）；主要减利项：费用和税金（-0.83 亿元），减值损失等（-0.23
亿元），少数股东损益（-0.01 亿元）。同比来看，主要增利项：毛利（+1.48 亿
元），所得税（+0.002 亿元）；主要减利项：费用和税金（-0.85 亿元），其他/投
资收益（-0.28 亿元），减值损失等（-0.17 亿元），营业外利润（-0.01 亿元），
少数股东损益（-0.01 亿元）。 

➢ 未来看点：1）加速全球化及产品高端化布局。公司扩大汽车轻量化型材、

3C 消费电子型材等高附加值产品产能的布局，在山东、江苏、内蒙、云南均加

大产能建设，并在越南、墨西哥新建工厂，加速全球布局的步伐。2）提高绿铝

原料占比，增强长期综合竞争力。2023 年与格朗吉斯共同在云南开展建设年产

32 万吨新能源汽车轻量化铝合金材料项目，预计 2024 年投产使用。公司持续提

升绿电铝占原材料的占比，计划于 2026 年底实现占比达到 50%以上。3）龙头

客户保证下游需求。公司连续多年进入苹果公司全球核心供应商序列，并通过比

亚迪、宁德时代、小米、奔驰、宝马、奥迪等知名汽车厂商认证，客户优势突出。 

➢ 投资建议：随着公司高端化及全球化调整推进，叠加再生铝处理能力逐步提
高，成本优势显现，我们预计公司 2024-2026 年将实现归母净利 12.33 亿元、
14.40 亿元和 16.13 亿元，对应现价的 PE 分别为 15、13 和 11 倍，首次覆盖，
给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目投产进度不及预期，铝制品下游需求不及预期，加工费大幅
下滑等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 72,844 87,274 98,761 105,813 

增长率（%） 5.1 19.8 13.2 7.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 958 1,233 1,440 1,613 

增长率（%） -12.1 28.7 16.8 12.0 

每股收益（元） 0.22 0.28 0.33 0.37 

PE 19 15 13 11 

PB 1.8 1.6 1.5 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 5 月 22 日收盘价）   
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1 事件：公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报 

公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报。2023 年公司营收 728.4 亿元，

同比增长 5.08%，归母净利润 9.58 亿元，同比下降 12.04%；扣非归母净利润

8.81 亿元，同比下降 17.28%。分季度看，2024Q1 营收 177.8 亿元，同比上升

7.78%，环比下降 8.22%，归母净利润 2.81 亿元，同比上升 6.02%，环比上升

17.63%；扣非归母净利润 2.73 亿元，同比上升 16.04%，环比上升 15.74%。 

 

图1：2023 年，公司营收同比增长 5.08%  图2：2023 年，公司归母净利润同比减少 12.04% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：2024Q1，公司营收同比上升 7.78%  图4：2024Q1，公司归母净利润同比增加 6.02% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院、 
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2 2023 年度业绩：棒材、型材单吨毛利下滑，业

绩承压 

分产品看，公司棒材营收贡献占比 66.7%。公司业务以铝合金材料生产加工

为主，广泛应用于 3C 电子、汽车轻量化、建筑工业、新能源等领域。2023 年，

公司棒材营收 486.02 亿元，同比增长 4.86%，占总营收比重 66.7%，板带箔营

收 113.7 亿元，同比增长 13.25%，占总营收比重 15.6%，铝杆线缆营收 95.9 亿

元，同比增长 5.18%，占总营收比重 13.2%，型材营收 25.01 亿元，同比减少

16.17%，占营收比重 3.4%，结构件营收 2.03 亿元，同比增长 4.03%，占总营

收 0.3%，其他业务营收 5.8 亿元，同比减 8.82%，占总营收 0.8%；毛利方面，

公司棒材/板带箔/铝杆线缆/型材/结构件毛利分别为 11.19/3.71/3.24/4.96/-

0.08 亿元，同比+2.02%/-10.22%/+40.08/-19.12%/-50.75%，占毛利比重

47.7%/15.82%/13.84%/21.17%/-0.33%，其他业务实现毛利 0.42 亿元，同比

增长 1.67%，占毛利比重 1.81%。 

 

图5：2023 年，公司棒材营收占比 66.7%（单位：亿元）  图6：2023 年，公司棒材毛利占比 47.7%（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

量：公司产品 2023 年产量达 471.96 万吨，同比+11.78%。2023 年公司

板带箔产量 55.15 万吨，同比上升 9.71%；铝杆 67.1 万吨，同比上升 34.9%；

棒材产量 340.9 万吨，同比上升 9.2%；型材 8.8 万吨，同比下降 12.02%；结构

件产量 2312.62 万件，同比下降 36.49%。  

价：加工费下滑。假设：参考公开数据以主要产品棒材的均价与加工费差额

作为铝价成本，再以各产品均价和平均成本与铝价成本的差额作为加工费和制造

成本。加工费： 2023 年公司板带箔 /铝杆 /棒材 /型材加工费分别为

4612/2682/665/15661 元/吨，同比-8.41%/-13,76%/-6.35%/-0.97%；制造

成 本 ： 2023 年 公 司 板 带 箔 / 铝 杆 / 棒 材 / 型 材 制 造 成 本 分 别 为

3880/2198/320/9713 元/吨，同比-7.67%/-16.9%/-3.88%/+2.98%。 
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利：2023 年公司板带箔/铝杆/棒材/型材吨毛利分别为 732/485/344/5948

元，同比-12.14%/+4.09/-8.53%/-6,82%，板带箔/铝杆/棒材/型材/结构件毛利

率分别为 3.87%/2.86%/2.30%/19.86%/-3.81%，同比-0.25/+0.31/-0.06/-

0.72/+4.24pct。 

 

图7：公司主要产品产量（单位：万吨）  图8：公司主要产品加工费（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图9：公司主要产品制造成本（单位：元/吨）  图10：公司主要产品制造毛利（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

三费增长，净利率有所下滑。公司 2023 年三费费用 7.8 亿元，同比上涨

20.66%，三费费率 1.07%，同比增加 0.14pct。其中销售费用 0.92 亿元，同比

增长 13.55%；管理费用 3.79 亿元，同比增加 19.34%；财务费用 3.08 亿元，

同比上涨 24.68%；2023 年公司研发费用 2.7 亿元，同比上升 1.5%，研发费率

0.37%，同比下降 0.01pct。公司毛利率、净利率为 3.22%和 1.31%，同比分别

下降 0.26 pct 和 0.22pct。 
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图11：2023 年公司毛利率同比下降 0.26pct  图12：2023 年公司三费费率同比上涨 0.14pct 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图13：2023 年公司研发费用同比下降 0.01pct 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

3 2024Q1 业绩：同环比均实现增长 

2024Q1，公司归母净利润同环比均有所上涨。环比来看，主要增利项：毛

利（+1.08 亿元），其他/投资收益（+0.02 亿元），营业外利润（+0.04 亿元），

所得税（+0.35 亿元）；主要减利项：费用和税金（-0.83 亿元，主要在于研发费

用环比增加 0.97 亿元），减值损失等（-0.23 亿元），少数股东损益（-0.01 亿元）。

同比来看，主要增利项：毛利（+1.48 亿元），所得税（+0.002 亿元）；主要减

利项：费用和税金（-0.85 亿元，主要在于研发费用同比减少 0.69 亿元），其他

/投资收益（-0.28 亿元），减值损失等（-0.17 亿元），营业外利润（-0.01 亿元），

少数股东损益（-0.01 亿元）。 
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图14：2024Q1，公司归母净利润环比增加 0.42 亿元
（单位：亿元） 

 图15：2024Q1，公司归母净利润同比增加 0.16 亿元
（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

三费管控稳定，研发费用显著增加。从费用率来看，公司三费费率表现相对

平稳，2024Q1 公司销售费用率环比上升 0.01pct，管理费用率和财务费用率基

本不变。2024Q1 公司研发费用 0.88 亿元，环比增加 22.6%，同比增加 78.11%，

研发费率 0.5%，环比上升 0.1pct。 

 

图16：2024Q1，三费费率环比上升 0.01pct  图17：2024Q1，研发费用环比上升 22.6% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

Q1 盈利能力提升，毛利率同比增加 0.99pct。2024Q1 公司毛利率、净利

率为 3.95%和 1.59%，同比分别上涨 0.59pct、下降 0.02pct，环比分别上涨

0.88pct 和 0.35pct。 
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图18：2024Q1 公司毛利率净利率均有所上涨 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

4 全球化及产品高端化调整，铝加工龙头的“再发

展” 

加速全球化及产品高端化布局。公司通过扩大汽车轻量化型材、3C 消费电

子型材、铝杆线缆系列产品产能的布局，在山东、江苏、内蒙、云南均加大产能

建设、加快投产速度，并在越南、墨西哥新建工厂，加速全球布局的步伐，有效

发挥生产基地的区位及资源优势，快速全方位的满足下游客户需求，提升客户粘

性及信任度。从产品盈利能力看，3C 消费电子型材及汽车轻量化相关铝合金材

料高于铝棒、板带箔等业务，随着产品往高端化及全球化布局加速，公司整体盈

利能力有望增强。 

 

表1：公司海外项目情况 

项目 投资额（万元） 工程进度 资金来源 

越南 3C 消费电子型材等项目 136662 22% 自筹 

墨西哥汽车轻量化铝合金材料等项目 140526 20% 自筹 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

提高绿铝原料占比，增强长期综合竞争力。公司提前布局内蒙、云南等地区

项目，充分发挥当地水电铝、风光电铝资源。2023 年与格朗吉斯共同在云南开

展建设年产 32万吨新能源汽车轻量化铝合金材料项目，预计 2024年投产使用。

公司充分利用控股股东在内蒙的优质绿电铝资源，持续提升绿电铝占原材料的占

比，计划于 2026 年底实现占比达到 50%以上。2023 年公司采购绿电铝 42.52

万吨，云南创新计划于 2025 年底增加水电铝生产的铝合金圆铸棒产能达到 60
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万吨，2030 年底达到 90 万吨，大大提升原材料中绿色铝的占比，把握绿色循环

经济发展机遇，进一步扩大绿色能源的优势，以满足汽车轻量化、3C 消费电子

等国内外头部客户对上游厂商清洁能源以及低碳发展的要求，长期持续提升公司

综合竞争力。 

 

表2：公司云南、内蒙主要项目情况 

项目 投资额（万元） 工程进度 资金来源 

云南创格年产 38 万吨新能源汽车轻量化项目 118065 16% 借款、自筹 

内蒙古创新轻量化年产 10 万吨交通运输轻量化铝合金零部件及 IT 配件项目 76500 19% 自筹 

云南创新年产 120 万吨轻质高强铝合金材料项目 91524 11% 募集资金、自筹 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

扩张再生铝产能，提升产品成本优势。再生铝通行定价机制为在长江铝现货

等公开市场报价上，结合该批次再生铝具体成分与状态，给予一定程度的折率（折

率通常在 70%-95%之间），因而以再生铝为原料，可一定程度节约直接材料成

本，公司持续扩张再生铝产能，提升产品成本优势。2023 年公司综合循环利用

再生铝 101.39 万吨，其中回收再生铝 69.89 万吨，自有产线回用铝 31.50 万吨，

公司引进多条进口再生铝回收处理生产线，预计 2024 年安装完毕后，公司再生

铝的处理能力将达到 205 万吨。 

 

表3：公司再生铝项目情况 

项目 投资额（万元） 工程进度 资金来源 

创源再生年产 50 万吨高品质再生铝合金项目 87621 36% 借款、自筹 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

图19：精废价差走势（单位：元/吨） 

 
资料来源：SMM，民生证券研究院 
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龙头客户保证下游需求。公司产品类别丰富，在铝棒、铝板带箔、铝杆线缆、

铝合金型材等领域连续多年市场占有率居国内外前列，连续多年进入苹果公司全

球核心供应商序列。2023 年公司铝合金圆铸锭销量为 324.91 万吨，国内和全球

市场占有率分别为 11.25%和 8.43%，均排名第一；2023 年公司 3C 电子铝型材

全国市场占有率6.44%（排名前三）；2023年公司铝线材国内市场占有率为14.72%

（排名前三）。公司大力布局汽车轻量化业务，已通过比亚迪、宁德时代、小米、

奔驰、宝马、奥迪等知名汽车厂商认证，产品份额不断提升。 
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5 盈利预测与投资建议 

5.1 盈利预测假设与业务拆分 

我们将公司主营业务分为板带箔、铝杆、棒材、型材、结构件和其他业务进

行拆分预测。 

铝价成本：铝加工行业通常采用“铝基准价+加工费”作为定价模式。由于

公司部分产品采用绿铝作为原料，因此以公司营收占比主要来源棒材板块作为参

考。根据 2021-2023 年公开披露数据用棒材均价与加工费差值计算折算铝价成

本，参考近年数据并结合公司绿铝处理能力逐步增强的现状，以 87%的折算比例

推断 2024-2026 年铝价成本约为 15398 元/吨。 

表4：2024-2026 年折算铝价成本预测 

单位：元/吨 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

铝价成本 19936  18700  18700  20000 20000 20000 

不含税铝价成本 17642  16548  16549  17699  17699  17699  

折算成本（以棒材

单价-加工费折算） 
14613 15200 14294 15398  15398  15398  

折算比例 82.83% 91.85% 86.38% 87% 87% 87% 

资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院预测 

 

板带箔板块：量：参考公司产能指引并结合历史数据，预计 2024-2026 年

板带箔产量为 55、65，70 万吨；加工费与制造成本：公司近两年成本与加工费

持续下降，预计未来三年加工费在 4600-4500 元/吨，制造成本 3875-3800 元

/吨；毛利：根据“铝价+加工费”定价模式，预计公司 2024-2026 年板带箔吨

毛利为 725-700 元。收入：综合以上分析，预计 2024-2026 年公司板带箔收入

将达到 109.99/129.66/139.29 亿元。 

表5：2024-2026 年板带箔板块业绩预测 

单位：元/吨 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

单价 18497 20235 18906 19998 19948 19898  

成本 17807 19402 18174 19273 19248 19198 

加工费 3884 5035 4612 4600  4550  4500  

制造成本 3194 4202 3880 3875  3850  3800 

吨毛利 690 833 732 725 700 700 

产量（万吨） 51.65 50.27 55.15 55 65 70 

销量（万吨） 52.17 49.62 50.7 55.00  65.00  70.00  

收入（亿元） 96.50  100.41  95.85  109.99  129.66  139.29  

成本（亿元） 92.90  96.27  92.14  106.00  125.11  134.39  

资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院预测 
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铝杆板块：量：根据 2024 年 2 月公司产能指引，2025 年板带箔产量有望

达到 100 万吨，结合 2023 年产销量数据并进行平滑处理，预计 2024-2026 年

铝杆产量为 85、100，100 万吨；加工费与制造成本：考虑下游行业竞争加剧，

预计未来三年加工费在 2650-2600 元/吨，制造成本 2200-2100 元/吨；毛利：

预计公司 2024-2026 年铝杆吨毛利为 450/450/500 元。收入：综合以上分析，

预计 2024-2026 年公司铝杆收入将达到 144.39/161.98/179.98 亿元。 

表6：2024-2026 年铝杆板块业绩预测 

单位：元/吨 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

单价 17167 18310 16976 18048 17998 17998 

成本 16846 17844 16492 17598 17548 17498 

加工费 2553 3110 2682 2650 2600 2600 

制造成本 2233 2645 2198 2200 2150 2100 

吨毛利 321 466 485 450 450 500 

产量（万吨） 44.30 49.74 67.1 85 100 100 

销量（万吨） 43.71 49.77 66.98  80.00  90.00  100.00  

收入（亿元） 75.04  91.13  113.71  144.39  161.98  179.98  

成本（亿元） 73.63  88.81  110.46  140.79  157.93  174.98  

资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院预测 

 

棒材板块：公司棒材产品最终供应于苹果、联想、戴尔、比亚迪电子等众多

知名企业，竞争能力较强。量：预计 2024-2026 年公司棒材产量为 370/400/420

万吨；加工费与制造成本：公司棒材加工费持续下滑，考虑棒材产能扩张产品固

定成本下降，预计未来三年加工费在为 640/620/620 元/吨，制造成本

300/280/280 元/吨；毛利：预计公司 2024-2026 年棒材吨毛利为 340 元。收

入 ： 综 合 以 上 分 析 ， 预 计 2024-2026 年 公 司 板 带 箔 收 入 将 达 到

577.38/640.73/672.77 亿元。 

表7：2024-2026 年棒材板块业绩预测 

单位：元/吨 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

单价 15384 15910 14959 16038 16018 16018 

成本 15034 15533 14614 15698  15678  15678  

加工费 771  710  665  640  620  620 

制造成本 421  333  320  300  280  280 

吨毛利 351 377 344 340 340 340 

产量（万吨） 267.34  312.22  340.93 370 400 420 

销量（万吨） 254.28  291.33  324.91  360.00  400.00  420.00  

收入（亿元） 391.19  463.50  486.02  577.38  640.73  672.77  

成本（亿元） 382.28  452.53  474.83  565.14  627.13  658.49  

资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院预测 
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型材板块：公司铝型材的生产保持较快的增长速度，汽车轻量化型材板块经

过两年多的建设运营，已进入多家国内外知名整车厂商核心供应链。量：预计

2024-2026 年公司型材产量为 11/15/19 万吨；加工费与制造成本：公司型材加

工费较高，根据公司加工费下滑预期，预计未来三年加工费在为

14500/14000/13500 元/吨，制造成本 9000/8750/8500 元/吨；毛利：预计公

司 2024-2026 年型材吨毛利为 5500/5250/5000 元。收入：综合以上分析，预

计 2024-2026 年公司板带箔收入将达到 32.89/47.04/57.80 亿元。 

表8：2024-2026 年型材板块业绩预测 

单位：元/吨 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

单价 28697 31015 29955 29898 29398 28898 

成本 22374 24632 24007 24398  24148  23898  

加工费 14083  15815  15661  14500  14000  13500 

制造成本 7761  9432  9713  9000 8750 8500 

吨毛利 6323 6383 5948 5500 5250 5000 

产量（万吨） 7.54 9.98  8.78 11 15 19 

销量（万吨） 7.42 9.62 8.35 11 16 20 

收入（亿元） 21.29  29.84  25.01  32.89  47.04  57.80  

成本（亿元） 16.60  23.70  20.05  26.84  38.64  47.80  

资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院预测 

 

结构件板块及其他业务：公司结构件业务自 2022 年略有亏损，随着高强耐

蚀汽车结构件用铝合金材料生产工艺研发逐步推进，预计未来结构件产品盈利能

力有望修复，预计 2024-2026 年结构件收入为 2.1/2.15/2.2 亿元。预计公司其

他业务收入 6/6.05/6.1 亿元。 

表9：2024-2026 年结构件业绩预测 

单位：亿元 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

收入 2.01  2.24  1.95  2.1  2.15 2.2 

成本 1.78  2.32  2.11  2  2.1 2.15 

资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院预测 

 

表10：2024-2026 年其他业务业绩预测 

单位：亿元 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

收入 13.40  6.37  5.81  6.00  6.05  6.10  

成本 0.04  5.95  5.38  5.60  5.70  5.80  

资料来源：公司公告，wind，民生证券研究院预测 
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5.2 估值分析 

估值分析：我们选取铝加工行业且在新能源板块有主要业务布局的明泰铝业，

华峰铝业和立中集团作为可比公司。1）明泰铝业作为铝板带箔加工生产企业重

点开发新能源、汽车轻量化领域，产品包括但不限于电池箔、电池壳、电池托盘、

水冷板，直接或间接供应于比亚迪、蔚来、北汽、长城、特斯拉、上汽、宇通客

车、中集车辆等一线车企，具备参考价值；2）华峰铝业作为铝热传输龙头企业

深耕于铝压延加工行业，其铝热传输材料产品以电池壳和水冷板为代表主要供向

新能源汽车领域，现有产能 35 万吨/年；3）立中集团拥有立中合金、立中车轮、

四通新材和立中化工四大板块，生产铸造铝合金、变形铝合金、铝合金车轮等产

品，目前已布局新能源汽车轻量化市场，与众多头部新能源车企合作，具有一定

可比性。 

以 5月 22日收盘价测算，可比公司 2024-2026年平均PE为 14/12/10倍，

创新新材 2024-2026 年平均 PE 为 15/13/11，略高于可比公司 PE 平均值。公

司提前布局内蒙、云南等地区项目，充分发挥当地水电铝、风光电铝资源，此外

在海外布局相关产能。叠加 2024 年公司引进的多条进口再生铝回收处理生产线

安装完毕，公司再生铝的处理能力将达到 205 万吨，因此在产量与成本共同作用

下创新新材具有一定估值空间。 

 

表11：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

601677.SH 明泰铝业 13.16  1.13  1.23  1.41  1.58  12  11  9  8  

601702.SH 华峰铝业 19.08  0.90  1.15  1.40  1.61  21  17  14  12  

300428.SZ 立中集团 20.60  0.97  1.38  1.72  2.12  21  15  12  10  

平均 PE  18  14  12  10    

600361.SH 创新新材 4.19 0.22 0.28 0.33 0.37 19  15  13  11  

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：明泰铝业数据采用 Wind 一致预期，股价时间为 2024 年 5 月 22 日） 

 

5.3 投资建议 

随着公司高端化及全球化调整推进，叠加再生铝处理能力逐步提高，成本优

势显现，我们预计公司 2024-2026 年将实现归母净利 12.33 亿元、14.40 亿元

和 16.13 亿元，对应现价的 PE 分别为 15、13 和 11 倍，首次覆盖，给予“推

荐”评级。 
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6 风险提示 

1）项目投产进度不及预期。公司现与格朗吉斯开展云南 32 万吨新能源汽车

轻量化铝合金材料项目，若投产进度不及预期将对公司业绩产生不利影响。 

2）铝制品下游需求不及预期。公司产品应用于 3C 消费电子、汽车轻量化、

建筑工业、新能源等领域，若下游需求不及预期则会对公司利润产生不利影响。 

3）加工费大幅下滑。公司采用“铝价+加工费”定价模式，若出现市场竞争

加剧等情况，可能导致加工费下滑，对公司的盈利能力造成负面影响。 

 
 

 
  



创新新材(600361)/金属  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 16 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 72,844 87,274 98,761 105,813  成长能力（%）     

营业成本 70,497 84,636 95,661 102,410  营业收入增长率 5.08 19.81 13.16 7.14 

营业税金及附加 135 144 163 175  EBIT 增长率 -0.45 14.51 15.69 10.45 

销售费用 92 100 119 129  净利润增长率 -12.10 28.74 16.77 12.01 

管理费用 379 406 464 497  盈利能力（%）     

研发费用 270 279 316 339  毛利率 3.22 3.02 3.14 3.22 

EBIT 1,583 1,813 2,097 2,317  净利润率 1.31 1.41 1.46 1.52 

财务费用 308 280 283 288  总资产收益率 ROA 4.81 5.53 6.06 6.34 

资产减值损失 -14 -4 -4 -2  净资产收益率 ROE 9.46 11.14 11.86 12.11 

投资收益 -39 -9 10 11  偿债能力     

营业利润 1,240 1,521 1,821 2,040  流动比率 1.66 1.38 1.39 1.42 

营业外收支 2 2 2 2  速动比率 1.02 0.85 0.85 0.86 

利润总额 1,242 1,522 1,823 2,041  现金比率 0.64 0.51 0.50 0.51 

所得税 284 289 383 429  资产负债率（%） 48.40 49.66 48.31 47.03 

净利润 958 1,233 1,440 1,613  经营效率     

归属于母公司净利润 958 1,233 1,440 1,613  应收账款周转天数 10.82 9.64 9.42 9.67 

EBITDA 2,074 2,347 2,708 2,989  存货周转天数 17.22 16.28 15.81 16.20 

      总资产周转率 3.96 4.14 4.29 4.30 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 4,500 4,810 4,947 5,241  每股收益 0.22 0.28 0.33 0.37 

应收账款及票据 2,604 2,998 3,224 3,514  每股净资产 2.34 2.55 2.80 3.07 

预付款项 288 423 336 307  每股经营现金流 0.13 0.39 0.47 0.51 

存货 3,632 4,022 4,381 4,834  每股股利 0.07 0.09 0.10 0.11 

其他流动资产 632 796 849 794  估值分析     

流动资产合计 11,656 13,048 13,736 14,689  PE 19 15 13 11 

长期股权投资 282 282 282 282  PB 1.8 1.6 1.5 1.4 

固定资产 4,711 6,011 7,011 7,845  EV/EBITDA 11.46 10.12 8.77 7.95 

无形资产 1,014 1,014 1,014 1,014  股息收益率（%） 1.67 2.04 2.38 2.66 

非流动资产合计 8,259 9,234 10,034 10,734       

资产合计 19,916 22,282 23,770 25,423       

短期借款 4,651 5,051 5,251 5,451  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 966 1,646 1,860 1,991  净利润 958 1,233 1,440 1,613 

其他流动负债 1,419 2,772 2,776 2,917  折旧和摊销 491 534 611 672 

流动负债合计 7,036 9,469 9,887 10,360  营运资金变动 -1,242 -399 -335 -389 

长期借款 2,105 1,105 1,105 1,105  经营活动现金流 582 1,694 2,038 2,220 

其他长期负债 498 491 491 491  资本开支 -2,310 -1,491 -1,368 -1,326 

非流动负债合计 2,602 1,596 1,596 1,596  投资 1 7 0 0 

负债合计 9,639 11,065 11,483 11,955  投资活动现金流 -2,307 -1,490 -1,359 -1,316 

股本 4,336 4,336 4,336 4,336  股权募资 1,632 0 0 0 

少数股东权益 147 147 147 147  债务募资 733 739 200 200 

股东权益合计 10,277 11,218 12,287 13,468  筹资活动现金流 3,256 106 -542 -611 

负债和股东权益合计 19,916 22,282 23,770 25,423  现金净流量 1,524 309 138 293 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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