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本期内容提要: 

[Table_Summary] 
资源整合完成，三大主业龙头地位强化。公司成立于 1984 年，于 2015 年

深交所创业板挂牌上市，实际控制人为臧氏家族。公司于 2018 年收购立中股

份，2020 年完成了对立中合金的股权收购，形成了再生铸造铝合金材料、铝

合金车轮、功能中间合金新材料三大主业齐头并进，一条产业链协同升级的发

展格局。同时，在新能源汽车快速发展和“碳达峰、碳中和”的国家号召下，

公司积极布局新能源汽车产业链的延伸和发展。未来 3 年，公司业务规模和盈

利能力大幅提升，抗风险能力迅速增强。 

再生铝龙头，借势新能源及碳中和快速占领高地。公司当前拥有铸造铝合金

（原生+再生）产能 120 万吨/年，当前国内原生+再生铸造铝合金产能约为 950

万吨/年，公司铝合金锭市场占有率约 13%，2020 年公司再生铸造铝合金产量

为 71.48 万吨，其中再生铝为原料的铸造铝合金产量为 43.20 万吨，是国内铸

造原生/再生铝合金龙头企业。根据 IAI 数据，结合我们对于未来燃油车及新能

源汽车的预测，预计 2023 年燃油车及新能源汽车将分别拉动公司再生铸造铝

合金 101/ 19 万吨销量，对应 CGAR=10%/69%。同时公司当前仍有近 42 万

吨/年规划在建产能，我们预计伴随新增产能的陆续投产，公司再生铸造铝合金

产能 2023 将达到 154 万吨/年，汽车轻量化的持续推进，将使再生铸造铝合金

在汽车中的运用领域继续拓宽。 

铝合金车轮龙头，新能源轮毂或助力板块业绩高增长。公司是行业内唯一一

家从铝合金材料研发制造到车轮产品设计及制造的企业，同时为国内前三，世

界前十的铝合金汽车车轮制造商。公司产品出口覆盖亚欧美等地，已成为通用、

宝马等国际著名汽车厂商全球采购供应商，并成功切入特斯拉、宝马等海外车

企、国内小鹏及蔚来等知名车企的供应链中。公司铝合金车轮国内市占率约为

8%，全球市占率约为 5%。预计伴随新能源汽车的持续放量，新能源汽车轮毂

将对公司铝合金车轮板块有明显驱动，我们预计至 2023 年公司新能源轮毂销

量将达到 339 万只，对应 CGAR=67%,参考公司 2020 年年报，预计至 2023

年新能源汽车板块将为公司贡献营业收入近 10 亿元。 

功能中间合金龙头，切入新能源锂电新材料完善产业链。公司现已发展成为

全球规模最大的功能中间合金新材料生产企业。未来伴随公司 2.5 万吨/年高端

晶粒细化剂产能投产，功能中间合金盈利空间有望进一步走阔。此外，公司于

2021 年 7 月 30 日公告拟投资建设立中集团新能源锂电新材料项目。该项目共

计将投资六氟磷酸锂、双氟磺酰亚胺锂、氟化钠（电子级）及其他氟化盐等产

品产能分别为 1.8 万吨/年、8000 吨/年、3000 吨/年以及 11.6 万吨/年。该项

目首先将充分利用项目产生的副产品，解决公司关键原料的质量和供应保障问

题，使公司产业链得到进一步延伸；其次将进一步丰富公司在新能源汽车锂电

池材料领域的产品种类，同时增加公司在钠离子电池材料端的技术储备，帮助

公司实现多元化的产业布局；最后随着新能源汽车销量增加，六氟磷酸锂、双

氟磺酰亚胺锂等新能源锂电池材料的市场需求量正在快速增长，将进一步增强

公司的盈利能力和综合竞争力。 

盈利预测与投资评级。暂不考虑锂电新材料项目业绩，我们预计 2021-2023 

年公司 EPS 分别为 0.92、1.27、1.51 元/股，对应当前股价的 PE 分别为 20x、

14x、12x。考虑公司新增再生铸造铝合金及铝合金车轮增量显著，新能源汽车

及碳中和政策对下游需求有持续驱动力，给予公司“买入”评级。 

风险因素：新增产能不及预期，新能源需求不及预期。 
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[Table_Profit] 重要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入(百万元) 13,665 13,392 19,314 23,266 26,005 

增长率 YoY % 102.3% -2.0% 44.2% 20.5% 11.8% 

归属母公司净利润

(百万元) 
597 433 552 764 903 

增长率 YoY% 53.1% -27.6% 27.6% 38.4% 18.2% 

毛利率% 13.4% 10.7% 9.6% 10.4% 11.0% 

净资产收益率ROE% 15.6% 10.4% 11.6% 13.9% 14.1% 

EPS(摊薄)(元) 1.06 0.75 0.92 1.27 1.51 

市盈率 P/E(倍) 13.26 19.27 19.55 14.12 11.95 

市净率 P/B(倍) 2.20 2.07 2.27 1.96 1.68 
 

30 资料来源：万得，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2020 年 7 月 30 日收盘价 
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与市场不同 

市场对于公司的认知仍停留在公司为传统的铸造铝合金、铝合金车轮以及功能中间合金的制造

商，我们通过跟踪公司近年来产品结构以及经营策略发现公司公司通过改善产品销售结构、提

高产品研发能力，产业链逐步向新能源延伸，同时公司于 2021 年 7 月 30 日公告拟投资建设立

中集团新能源锂电新材料项目，若项目进展顺利，公司与新能源产业链绑定将进一步加深，预

计公司业绩也将大幅提升。 

市场对于公司再生铸造铝合金业务结构及发展空间认识较为粗浅，我们通过对于公司业务结构

以及下游汽车及新能源行业的分析，认为作为国内再生铸造铝合金龙头，公司将充分受益于汽

车及新能源行业需求驱动，预计 2023 年燃油车及新能源汽车将分别拉动公司再生铸造铝合金

101/ 19 万吨销量，对应 CGAR=10%/69%，而汽车轻量化的持续推进，将使铸造铝合金（原生

+再生）在汽车中的运用领域继续拓宽。 

市场担心下游商用车需求增速的趋缓可能会对公司铝合金业务有影响，我们认为伴随新能源汽

车的持续放量，叠加公司积极展开与下游新能源汽车厂商的合作，且当前并公司已成功切入特

斯拉、宝马等海外车企、国内小鹏及蔚来等知名车企的供应链中。预计新能源汽车轮毂将对公

司铝合金车轮板块有明显驱动，我们预计至 2023 年公司新能源轮毂销量将达到 339 万只，对

应 CGAR=67%，参考公司 2020 年年报，预计至 2023 年新能源汽车板块将为公司贡献营业收

入近 10 亿元。 
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资源整合完成，三大主业龙头地位强化 

 

立中四通轻合金集团股份有限公司（以下简称“公司”）始创于 1984 年，于 2015 年 3 月 19

日在深交所创业板挂牌上市，实际控制人为臧氏家族。公司以“轻合金新材料和汽车轻量化

零部件全球供应商”为市场定位，主营再生铸造铝合金材料、铝合金车轮和功能中间合金新

材料三大业务，各业务板块均为细分行业龙头，是行业内唯一一家拥有从熔炼设备研发制造、

再生铸造铝合金研发制造、功能中间合金研发制造、车轮模具研发制造、车轮产品设计和生

产工艺技术研究制造完整产业链的公司。 

 

 

 

公司于 2018 年收购同一控制人下车轮企业立中股份，新增铝合金车轮的研发、设计、制造

和销售业务，公司主要业务扩展为功能中间合金新材料和铝合金车轮轻量化的研发、生产、

销售。2020 年完成了对立中合金的股权收购，形成了再生铸造铝合金材料、铝合金车轮、

功能中间合金新材料三大主业齐头并进，一条产业链协同升级的发展格局，公司业务规模和

盈利能力大幅提升，抗风险能力迅速增强。 

 

 

 

图 1：公司股权结构 
 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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图 2：立中集团发展历程 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

2018 年，公司功能中间合金新材料年生产能力超过 6 万吨/年。公司持续优化产品结构，通

过直接及间接方式持有天津企管及其控股子公司立中股份 100%的股权，新增铝合金车轮的

业务带动营业收入大幅增长 487.38%至 67.55 亿元，经营性现金流大增 616.46%至 66.7 亿

元，实现归母净利润 3.9 亿元，同比增长 272.38%。 

2020 年公司完成了对实际控制人资产立中合金的股权收购，增加再生铸造铝合金业务，在

宏观经济和行业压力持续增加的背景下，依然保持稳健的生产经营，营业收入同比大幅增长

108.37%，实现营业收入 133.92 亿元，归母净利润 4.3 亿元。 

2021 年一季度，公司实现营业收入 42.9 亿元，同比增长 54%，实现归属于上市公司股东

净利润 1.3 亿元，增长 45.02%。主要原因是 2020 年受新冠病毒疫情影响，2021 年 1 季度

逐步恢复，营业收入和归属于上市公司股东净利润随之增长。 

 

图 3：立中集团营业收入情况       
 

图 4：立中集团归母净利情况 

   

资料来源: Wind, 信达证券研发中心  资料来源: Wind, 信达证券研发中心 
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多元化产业布局，积极拥抱新能源 

 

公司功能中间合金、再生铸造铝合金和铝合金车轮三大业务板块均为行业龙头。近几年，公

司通过内生外延式发展和资源整合协同布局，实现了三大主业齐头并进，并形成从熔炼设备

研发制造→再生铸造铝合金研发制造→功能中间合金研发制造→车轮模具研发制造→车轮

产品设计、生产工艺技术研究制造极具规模化的完整产业链。 

 

 

 

 

再生铝龙头，借势新能源及碳中和快速占领高地 

公司再生铸造铝合金板块专业研发、生产及销售铸造铝合金材料，以再生铝和电解铝为主要

原材料，生产各种牌号的铸造铝合金锭/液，是国内再生铸造铝合金行业龙头企业。公司拥有

铸造铝合金（原生+再生）产能 120 万吨/年，当前国内原生+再生铸造铝合金产能约为 950

万吨/年，公司铝合金锭市场占有率约 13%。 

铸造铝合金主要应用领域为汽车、消费电子以及 5G 通讯等，汽车领域约占总业务板块的 96%

占比最高，铸造铝合金在汽车领域的运用集中于生产燃油汽车和新能源汽车的发动机缸体、

发动机缸盖以及车身结构件等，销售模式分为直接向客户销售铸造铝合金锭（液）和接受客

户委托代为加工铸造铝合金收取加工费两种模式。其中直接销售占比约为 72%，为再生铸

造铝合金板块主要销售模式。 

 

 

 

 

 

图 5：公司业务板块        

 

资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 
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图 6：立中集团再生铸造铝合金业务结构       
 

图 7：立中集团再生铸造铝合金产品结构 

   

资料来源: 公司公告, 信达证券研发中心  资料来源: 公司公告, 信达证券研发中心 

 

出于安全考虑，整车厂对上游零部件制造商和原材料供应商考核严苛、认证周期长，为保障

汽车零部件质量，整车厂会对汽车零部件制造商指定原材料供应商，因此，一旦进入整车厂

的供应商名录或者被整车厂指定为汽车零部件的原材料供应商，下游客户一般会增加采购量，

并且不轻易更换，双方合作较为稳定。 

公司经过多年发展已积累了众多大型优质客户资源，并形成了稳定的长期合作关系，产品销

售覆盖国内大型汽车生产集群，并已成为长城汽车、东风日产等著名整车制造企业和汽车压

铸零部件生产企业的原材料供应商。公司近三年来前十大客户非常稳定，仅有部分客户出现

排名调整，整体变动较小。 

 

 

 

图 8：立中集团铸造合金前十大客户结构变动情况 
 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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近年来，除了不断维护并扩大再生铸造铝合金原有汽车业务，公司敏锐把握消费电子等下游

行业快速发展机会，针对性研发新产品，积极拓展中高端客户资源，直接供应比亚迪等智能

电子生产企业等，扩大非汽车领域中高端客户业务规模。 

 

表 1：立中集团铸造合金主要客户及分布领域（单位：万吨） 

客户名称 销售的主要产品形态 最终产品 客户所属行业 

长城汽车 铸造铝合金液 汽车发动机、变速箱、离合器、底盘等轻量化汽车配件产品 

汽车整车制造 东风日产 铸造铝合金液 汽车发动机、变速箱、离合器、底盘等轻量化汽车配件产品 

汉特曼 铸造铝合金液/铸造铝合金锭 汽车变速箱壳体、离合器底盘等轻量化产品 

汽车压铸零部件制造 

一汽铸造 铸造铝合金液 汽车发动机缸体、缸盖 

利优比 铸造铝合金锭 汽车发动机缸体、变速箱、离合器底盘等轻量化产品 

法士特 铸造铝合金锭 重型汽车变速器、分动器、取力器 

卡斯马 铸造铝合金锭 汽车底盘结构件、支架、前桥 

比亚迪 铸造铝合金锭 手机、智能手表结构件 消费电子 

建升压铸 铸造铝合金锭 通讯基站发射器外壳、结构件等 5G 通信 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

从原材料角度来看，铸造铝合金原材料分为原铝及再生铝，再生铝由于其能耗低，碳排放量

低环保优势显著，对发展循环经济具有重要作用。公司 2019、2020 年再生铸造铝合金产量

分别为 71.48、74.54 万吨，其中以再生铝为原料的合金产量分别为 43.20、46.16 万吨，占

比分别为 60%、62%，再生铝产量占比进一步提高。 

由于再生铝的原材料废铝属于非标类原材料，不同种类来源其化学成分等均有不同，进而影

响后续各生产环节。公司从事铸造合金产业多年，已积累了丰富的行业经验并掌握了多样化

的废铝回收渠道，可缩短回收流程提高回收效率。另外，铸造铝合金企业的原材料采购以及

产品销售等存在地理半径，生产布局尤为重要，公司再生铸造铝合金产能毗邻长三角集群、

珠三角集群、京津冀集群、东北集群四大汽车产业集群，贴近客户的同时可快速回收客户生

产过程中的工业废料，可有效缩短运输距离，减少运输成本，并进一步拓宽客户渠道。 
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铸造铝合金在汽车行业中的运用根据车型的不同主要分为燃油及新能源。燃油汽车中铸造合

金主要运用在汽车发动机、变速箱、离合器、底盘等零部件中，铝作为低密度轻质材料，提

高铝在汽车中的广泛应用可有效减轻车身重量，降低汽车碳排放量。据中国汽车工程学会，

发布的《节能与新能源汽车技术路线图 2.0》，为实现汽车产业碳排放总量于 2028 年左右提

前达峰等总体发展目标，2025/2030/2035 年国内乘用车（含新能源）新车百公里油耗达到

4.6/3.2/2L，乘用车轻量化系数平均下降 12.5%/21.5%/30%。 

据 IAI 数据，当前燃油车单车用铝量约为 136kg，其中铸造铝合金用量（原生+再生）约为

98kg，占比约 72%，我们预计伴随汽车轻量化的持续推进，铸造铝合金（原生+再生）将在

燃油车中的运用领域继续拓宽，预计至 2023 年，燃油车单车用铸造铝合金（原生+再生）

量将达到 109kg，燃油车产量将达到 7100 万辆，对应铸造铝合金（原生+再生）需求量约

为 771 万吨，将带动公司铸造铝合金（原生+再生）销量增长至 101 万吨，CGAR=10%。 

 

 

 

 

 

 

 

图 9：立中再生铸造铝合金产能布局情况 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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图 10：燃油汽车铝合金结构件分布     
 

图 11：全球燃油车带动公司铸造合金销量增长 

   

资料来源:  IAI，信达证券研发中心  资料来源: IAI，信达证券研发中心 

 

新能源汽车更加注重轻量化，据 IAI 数据当前新能源汽车单车用铝量约为 158kg，较燃油车

单车用铝量多 22kg。新能源汽车中铸造铝合金用量（原生+再生）约为 69kg，占比约为 43%。

预计伴随新能源汽车的渗透率不断提高，铸造铝合金（原生+再生）将在新能源汽车车中的

运用领域继续拓宽，预计至 2023 年，新能源汽车单车用铸造铝合金（原生+再生）量将达

到 93kg，占新能源汽车单车用铝量 46%，占比提升 3%。我们预计至 2023 年新能源汽车产

量将达到 1543 万辆，对应铸造铝合金（原生+再生）需求量约为 143 万吨，将带动公司铸

造铝合金（原生+再生）销量增长至 19 万吨，CGAR=69%。 

 

图 12：新能源汽车铝合金结构件分布     
 

图 13：全球新能源汽车带动公司铸造合金销量增长 

   

资料来源:  IAI，信达证券研发中心  资料来源: IAI，信达证券研发中心 
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公司再生铸造铝合金业务一方面将受益于新能源汽车及汽车轻量化带来的需求增长，另

一方面“双碳”政策的逐步趋严，也将更多的拓宽再生铝的应用空间。在生产能耗以及碳

排放量方面，由于再生铝主要生产原料为废铝，无须经过前期从铝土矿到氧化铝再到电解

铝的高能耗、高碳排放量的流程。据 IAI“摇篮到大门”模型测算，生产一吨电解铝平均

碳排放量约为 17 吨（包含铝土矿的采掘、氧化铝的提取以及电解铝的冶炼），而生产一

吨再生铝平均碳排放量约为 0.6 吨（考虑新废铝及旧废铝的冶炼），仅为原铝全流程的 3%。

因此，提高再生铝的使用率也是铝行业实现“双碳”目标的关键路径。 

 

图 14：IAI“摇篮到大门”碳排放量测算 

 

资料来源: IAI，信达证券研发中心 

 

 

图 15：再生铝与电解碳排放量对比 

 

资料来源: IAI，信达证券研发中心 
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伴随全球碳排放政策的进一步趋严，部分国家已逐步关注到碳资产的重要性，如欧盟早在

2019 年发布绿色框架，提出将对生产过程中产生大量二氧化碳的商品（铝、水泥、钢铁等）

征收碳边境税碳排放政策，并于 2021 年进一步强调 2023 年电力部门和能源密集型工业部

门，如水泥、钢铁、铝、炼油、造纸、玻璃、化学品和化肥等将首先纳入碳关税征收范围。

政府碳排放政策的进一步趋严，也促使终端厂商偏向采购产业链过程中碳足迹更少的产品，

如苹果在其气候路线图中强调将通过一系列创新行动降低排放，其中包括将在产品中持续增

加低碳和可再生材料的用量。终端商以及各国政府对于低碳产品的青睐将提升再生铝的消费

需求，公司作为国内再生铸造铝合金的龙头企业，将优先受益碳排放政策下的需求空间扩张。 

公司当前已在保定、清远等地建有生产基地，合计产能约为 120 万吨/年，同时正在江苏以

及湖北新建生产基地，产品销售覆盖国内主要汽车产业生产集群地，生产区域布局的多元化

进一步拓宽了公司客户渠道，降低了企业的生产成本，我们预计伴随新增产能的陆续投产，

公司再生铸造铝合金产能 2023 将达到 154 万吨/年，CGAR=3.5%。 

 

表 2：公司铸造合金产能情况（单位：万吨） 

 2021E 2022E 2023E 

当前产能 120 120 120 

新建产能 

江苏隆诚铝合金项目 6 6 10 

广东英德铝合金项目 3 3 10 

江苏立中铝合金项目 4 4 4 

武汉合金新型汽车轻量化铝合金材料 6 10 10 

合计 139 143 154 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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铝合金车轮龙头，新能源轮毂或助力板块业绩高增长 

公司铝合金车轮板块致力于高端铝合金车轮轻量化的研发设计以及生产销售，在铝合金车轮

领域，公司是行业内唯一一家从铝合金材料研发制造到车轮产品设计及制造的企业，同时为

国内前三，世界前十的铝合金汽车车轮制造商。 

公司铝合金车轮业务根据使用对象的不同分为整车配套市场（OEM）及售后服务市场（AM）。

OEM 市场销售模式为直接向汽车厂提供铝合金车轮产品，公司在成为汽车厂潜在供应商后

可参与项目报价，并在获得项目授予后，完成产品设计及样品试做并交付订单。由于铝合金

车轮并非易损件，有较长的产品寿命，因此汽车厂对零部件供应商的选择非常慎重，一般新

的铝合金车轮供应商通过世界级汽车厂认证需要 2-3 年甚至更久。AM 市场主要采取零售商

方式销售。公司根据品牌知名度及覆盖范围等方式选择零售商作为长期合作伙伴，获得零售

订单。2020 年公司 OEM 市场销售 1290 万只铝合金车轮，占总销量的 96%；AM 市场销售

51 万只铝合金车轮，占总销量的 4%，公司 OEM 市场为公司铝合金车轮销售的主导市场。 

 

 

公司产品出口覆盖亚欧美等地，已成为通用、福特、宝马等国际著名汽车厂商全球采购供应

商。在国内市场方面，公司直接为长城汽车、吉利汽车、北京汽车等知名厂商配套供货。新

能源方面，公司自主研发的高强韧铸旋轻质铝合金车轮可运用于新能源汽车，现已量产和开

发多款电动车项目，并于 2018 年获得宝马 IX3 电动车独家供货权。同时，公司已经成为蔚

来汽车、威马汽车、小鹏汽车等多家新兴造车企业的供应商，并成功切入特斯拉供应链。公

司成功切入众多大型新能源车企的供应链中，能够为公司未来的产能扩张提供销量保证，并

通过长期合作与客户建立良好的合作关系。 

 

 

 

 

 

图 16：公司铝合金车轮业务结构        

 

资料来源: 公司公告, 信达证券研发中心 
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从铝轮毂配套车型来看，目前绝大多数乘用车配套铝合金车轮，而商用车则主要配套钢轮。

据 CAW，2020 年全球生产铝合金车轮 2.7 亿只，中国生产铝合金车轮 1.6 亿只，出口 8117

万只，按照一辆汽车需配备五只轮毂并参考 2020 年中国 1999 万辆乘用车产量数据测算，

当前国内铝合金车轮市占率为 80%。立中集团 2019/2020 年生产销售铝合金轮分别为

1673/1343 万只，国内市占率分别为 9.5%/8%，全球市占率分别为 5.7%/5%。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 17：公司 OEM 客户                       

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  

图 18：中国铝合金车轮产量变动情况                   

 

资料来源：Wind，铝车轮质量协会，信达证券研发中心  
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公司铝合金车轮市占率高且营销模式以 OEM 为主，该市场铝合金车轮需求与乘用车的产

量密切相关。2020 年公司铝合金车轮营业收入为 41.3 亿元，同比下降 17%，2020 年我国

乘用车产量为 1999 万辆，同比下降 6%，公司铝合金车轮业务变动情况与乘用车销售情况

变动较为一致。 

图 19：公司铝合金车轮业务营收变动情况     
 

图 20：国内乘用车销售情况（万辆） 

   

资料来源: Wind, 信达证券研发中心  资料来源: Wind, 信达证券研发中心 

 

虽然公司铝合金车轮业务整体跟随乘用车产量变动，但伴随车轮生产工艺的进步，公司产品

结构也逐渐有所变换。2020 年公司实现了高端铝合金车轮产品占比增 2.3%至 27.7%，新能

源汽车铝合金车轮产量 48.04 万只、销量 43.72 万只，占公司车轮总产销量的 3.5%、3.3%，

2020 年全球新能源汽车产量约 255 万辆，假设新能源汽车中铝合金车轮市场占有率约为

80%，则对应全球 2020 年铝合金车轮产量约为 1020 万只，公司新能源汽车铝合金车轮市

场占有率约为 4.29%。 

近年来环保政策逐步趋严，2007 年以来中国先后四次提出相关国际承诺，并于 2020 年 9

月提出“双碳”目标，即 2030 年实现碳达峰，2060 年实现碳中和。据 wind 数据，中国碳

排放主要来自燃料燃烧，占全国碳排放量 90%以上，其中交通运输占比约 10%，根据 Carbon 

brief 对主流车型碳排放量的测算，电动车平均碳排放量不足 100g/km，而传统燃油车碳排

放量近 300g/km，电动车碳排放量不足传统燃油车的 1/2。 
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图 21：各领域碳排放量占比     
 

图 22：各类型汽车碳排放量对比 

   

资料来源: Wind, 信达证券研发中心  资料来源: Carbon Brief, electrogenic，信达证券研发中心 

 

推广新能源用车，提倡绿色出行是交通行业实现 “双碳”目标的重要环节。随着经济持续发展

以及居民收入的持续增长，伴随城市化进程的持续推进以及居民消费升级，预计交通运输需

求规模将持续扩大，行业节能减排压力有所增长。 

为有效降低行业碳排放量，交通部会同发改委制定了《绿色出行创建行动方案》，提出到 2022

年，力争 60%以上的创建城市绿色出行比例达到 70%以上。而各地政府也先后推出鼓励新

能源汽车发展，提高新能源汽车占有率的相关政策，预期将对新能源汽车市占率的提升有明

显推动作用。 

 

表 3：各地新能源汽车政策 

部门 相关政策 政策内容 

 

工信部 

《国家车联网产业标准体系建设指南

（智能交通相关)》 2025 年，系统形成能够支撑车联网应用、满足交通运输管理和服务需求的标准体系 

浙江 

《浙江省新能源汽车产业发展“十四

五”规划》 2025 年，全省新能源汽车产业规模持续做大。 

上海 十四五规划 

加快发展新能源汽车，形成动力电油、驱动电机、电挖及燃料电池电加快燃料电池汽车推广应用，到 

2025 年本地新能源汽车产值占汽车行业比重达到 35%以上。 

山西 《2021 年政府工作报告》 

构建“零部件-系统总成-整车”产业链，加快新能源汽车规模化量产，支持太原、晋中、长治、运城等地

集群发展。 

上海 

《上海市加快新能源汽车产业发展实

施计划（2021 一 2025 年)》 

本地新能源汽车年产量超过 120 万辆；新能源汽车产值突破 3500 亿元，占全市汽车制造业产值 35%以

上。 

北京 

《北京市氢燃料电池汽车产业发展规

划（2020-2025 年）》 

2023 年前，培育 3-5 家具有国际影响力的氢燃料电池汽车产业链龙头企业，力争推广氢燃料电池汽车 

3000 辆、建成加氢站 37 座，氢燃料电池汽车全产业链累计产值突破 85 亿元 

海南 

《海南省清洁能源汽车推广  2021 

年行动计划》 

2021 年全省计划推广 2.5 万辆新能源汽车；除特殊用途车辆外，全省各级党政机关、国有企事业单位新

增及更换的公务用车 100%使用新能源汽车；力争到 2021 年底，逐步提高全省公务用车领域新能源汽车

配备比例。 

资料来源: 工信部，信达证券研发中心 
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伴随国内新能源汽车渗透率的逐步提升，我们预计至 2023 年全球新能源汽车产量将达到

1543 万辆，参考当前铝合金车轮市占率，预计 2023 年全球铝合金车轮需求量约为 6172 万

只，当前立中集团新能源汽车铝合金车轮市占率约为 4.3%，参考公司往期铝合金车轮全球

市占率比重，同时考虑新进产能存在认证周期及行业规模壁垒，我们认为公司至 2023 年全

球新能源汽车轮毂市场占有率将达到 5.5%，对应公司轮毂销量预计为 339 万只，年均复合

增长率将达到 67%，参考公司 2020 年年报，预计至 2023 年新能源汽车板块将为公司贡献

营业收入近 10 亿元。 

 

 

 

伴随新能源汽车及“双碳”政策的进一步推进，我们预计公司新能源轮毂销量将逐渐释放， 

同时当前公司拥有在建乘用车产能 445 万只/年，其中包括 400 万只/年轻量化铸旋铝合金车

轮（此类型车轮可用于新能源汽车）、45 万只/年高级锻造镁铝合金车轮项，另外公司还在建

60 万只/年稀土铝合金商用车轮项目，伴随以上项目的陆续投产，公司铝合金车轮产能也将

逐步扩张至 2305 万只/年，产能增长 505 万只/年。 

 

表 4：公司铝合金车轮产能情况（单位：万只/年） 

 2021E 2022E 2023E 

当前产能 1800 1800 1800 

新建产能 

260 万只轻量化铸旋铝合金车轮项目 260 260 260 

140 万只轻量化铸旋铝合金车轮 140 140 140 

45 万只高级锻造镁铝合金车轮项目 45 45 45 

60 万只稀土铝合金商用车轮项目一期  30 60 

合计 2245 2275 2305 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

图 23：新能源汽车对公司铝合金车轮需求驱动                       

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心  
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功能中间合金龙头，切入新能源锂电新材料完善产业链 

公司功能中间合金新材料业务始于 1998 年，现已发展成为全球规模最大的功能中间合金新

材料生产企业。公司现拥有金属晶粒细化、金相变质等 4 大类功能中间合金和特种中间合金

等 300 多种产品，广泛应用于汽车、高铁以及航空航天等领域。功能中间合金新材料主要用

于铝的深加工行业，通过添加功能中间合金材料改变金属性能，提高铝在凝固过程中的形核

率，细化铝的结晶颗粒，提高铝材强度及可塑性。 

 

 

 

公司现有功能中间合金产能 7 万吨，正在建设年产 2.5 万吨的高端铝晶粒细化剂生产线和包

头年产 5 万吨铝基稀土中间合金项目，其中年产 2.5 万吨高端铝晶粒细化剂项目已完成土建

和设备安装,将于 2021 年逐步投产，项目投产后将满足持续增加的国内外高端铝材市场需

求，进一步提升公司的盈利能力。我们预计伴随新增产能的陆续投产，公司功能中间合金产

能 2023 将达到 11 万吨/年，较 2020 年增加 4 万吨/年。 

 

表 5： 公司功能中间合金产能情况（单位：万吨） 

 2021E 2022E 2023E 

当前产能 7 7 7 

新建产能 

稀土中间合金项目 2.5 2.5 2.5 

高端晶粒细化剂 1.5 1.5 1.5 

合计 11 11 11 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

图 24：功能中间合金的应用环节 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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除 2020 年受新冠疫情影响公司业绩变动情况较大，近五年公司功能中间合金营业收入及毛

利变动整体较为平稳，但毛利水平根据产品结构有所改变。2019 年公司功能中间合金营业

收入同比增长 10%至 12.31 亿元，毛利增 32%至 1.84 亿元，主因公司航空航天级特种中间

合金生产线加速推进，该产品定制化程度较高、附加值较高，伴随产品市场的进一步开拓带

动公司盈利空间走阔。未来伴随公司 2.5 万吨/年高端晶粒细化剂产能投产，功能中间合金

盈利空间有望进一步走阔。 

 

图 25：立中集团功能中间合金营业收入变动情况       
 

图 26：立中集团功能中间合金毛利及毛利率变动情况 

   

资料来源: 公司公告, 信达证券研发中心  资料来源: 公司公告, 信达证券研发中心 

 

布局锂电新材料，深入新能源完善产业链 

 

由于公司功能中间合金业务对氟硼酸钾、氟钛酸钾等氟化盐原料的需求量较大，为了保证公

司关键原料的质量和供应保障，并进一步推进上下游产业链的延伸发展，公司于 2021 年 7

月 30 日公告审议通过了《关于拟投资建设新能源锂电新材料项目的议案》，同意公司使用自

筹资金投资建设新能源锂电新材料项目，项目总投资为人民币 12 亿元。 

该项目共计将投资六氟磷酸锂、双氟磺酰亚胺锂、氟化钠（电子级）及其他氟化盐等产品产

能分别为 1.8 万吨/年、8000 吨/年、3000 吨/年以及 11.6 万吨/年，本项目分两期建设，一

期项目建设期为 2021 年 11 月至 2023 年 3 月；二期项目建设期为 2023 年 4 月至 2024 年

8 月。该项目首先将充分利用项目产生的副产品，解决公司关键原料的质量和供应保障问题，

使公司产业链得到进一步延伸；其次将进一步丰富公司在新能源汽车锂电池材料领域的产品

种类，同时增加公司在钠离子电池材料端的技术储备，帮助公司实现多元化的产业布局；最

后随着新能源汽车销量增加，六氟磷酸锂、双氟磺酰亚胺锂等新能源锂电池材料的市场需求

量正在快速增长，将进一步增强公司的盈利能力和综合竞争力。 
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表 6：立中集团新能源锂电新材料项目（吨） 

产品 一期产能 二期产能 小计 

六氟磷酸锂 10,000 8,000 18,000 

双氟磺酰亚胺锂 - 8,000 8,000 

氟钛酸钾 3,000 - 3,000 

氟硼酸钾 6,000 - 6,000 

氟锆酸钾 2,000 - 2,000 

其他氟盐 16,000 - 16,000 

氟化钙 - 13,000 13,000 

盐酸 - 76,000 76,000 

氟化钠（电子级） - 3,000 3,000 

合计 37,000 108,000 145,000 

资料来源: 公司公告, 信达证券研发中心 

 

六氟磷酸锂下游为动力电池电解液，根据中国汽车工业协会数据，2021 年 1-5 月我国新能

源汽车累计销量 93.8 万台，同比增长 224.2%。2021 年 5 月，我国动力电池产量共计

13.8GWh，同比增长 165.8%，环比增长 6.7%。作为新能源汽车的重要组成部分，动力电

池的市场需求也保持增长状态。 

随着新能源汽车需求提振，锂电市场景气度拉动六氟需求高速增长。自 2020 年中旬，受新

能源汽车需求量持续上升叠加前期部分小产能亏损关停，供需结构改善带动六氟磷酸锂自底

部上升超 4 倍至 38 万元/吨，行业平均利润也上升近 50 倍至当前的 20 万元/吨。 

 

图 27：六氟磷酸锂与新能源汽车产量变动情况      
 

图 28：六氟磷酸锂价格与利润变动情况 

   

资料来源: 百川盈孚, 信达证券研发中心  资料来源: 百川盈孚, 信达证券研发中心 
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现阶段六氟行业规模不断扩容，龙头集中度不断提升，根据百川盈孚对未来三年国内主要六

氟磷酸锂厂商产能扩建计划统计，预计至 2023 年国内六氟磷酸锂产能将扩大至 15 万吨/年，

而立中集团六氟磷酸锂一期产能将在 2023 年建成投产，产能位居前列。锂电池产业具有的

巨大市场需求和良好的发展前景，无论是磷酸铁锂电池和三元锂电池，所需的电解液均以六

氟磷酸锂为主要原料，伴随新能源汽车的持续放量，下游锂电池需求量将快速增长。若项目

进展顺利，预计公司业绩将大幅提升。 

 

表 7：2021-2023 年国内六氟磷酸锂扩产情况（吨） 
 2021E 2022E 2023E 

天赐材料 12000 32000 62000 

立中集团   10000 

多氟多 17000 10000 10000 

江苏新泰 8160 8160 8160 

森田新能源 9000 7000 7000 

必康股份 6400 6400 6400 

宏源药业 4400 4400 4400 

中化蓝天 4000 4000 4000 

厚成科技 3800 3800 3800 

永太科技 3000 6000 3000 

石磊氟材料 2000 2000 2000 

石大胜华 2000 2000 2000 

衢州杉杉 2000 2000 2000 

衢州北斗星 1300 1300 1300 

天津金牛 5000 1000 1000 

山东滨化 1000 1000 1000 

龙德新能源 1000 1000 1000 

资料来源: 百川盈孚, 信达证券研发中心 
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盈利预测 

 

暂不考虑锂电新材料项目业绩，根据公司当前功能中间合金、再生铸造铝合金以及铝合金车轮

产能建设进度，我们预计公司 2021/2022/2023 年中间铝合金产量为 5.7/8.5/9.6 万吨，再生铸

造铝合金产量为 80/93/100 万吨，铝合金车轮板块产品合计产量约为 1476/1820/2013 万只。 

 

我们预计 2021-2023 年公司 EPS 分别为 0.92、1.27、1.51 元/股，对应当前股价的 PE 分

别为 20x、14x、12x。考虑公司新增再生铸造铝合金及铝合金车轮增量显著，新能源汽车及碳

中和政策对下游需求有持续驱动力，给予公司“买入”评级 

 

表 8：立中集团可比公司估值表（2021 年 7 月 30 日）  

 市值（亿元） 净利润（亿元） 市盈率 PE（倍） 

300428.SZ 立中集团 107.9 5.5 7.6 9.0 20 14 12 

601677.SH 明泰铝业 200.9 13.6 16.8 13.6 15 12 15 

605208.SH 永茂泰 48.3 

      

002996.SZ 顺博合金 86.0 2.9 3.9 2.9 30 22 30 

可比公司均值 111.7 8.3 10.4 8.3 22.2 17.0 22.2 

资料来源: Wind，信达证券研发中心  

注：除立中集团为信达证券研发中心测算，其余各公司净利来源于 wind 一致预期 

 

风险因素 

新增产能不及预期，新能源需求不及预期。 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4,133 8,001 12,558 17,660 23,282  营业总收入 13,665 13,392 19,314 23,266 26,005 

货币资金 797 1,636 3,917 7,556 12,169  营业成本 11,828 11,965 17,465 20,835 23,146 

应收票据 
27 19 27 32 36  

营业税金及附

加 
77 84 121 146 163 

应收账款 1,212 2,661 3,838 4,624 5,168  销售费用 394 161 231 279 312 

预付账款 48 187 274 326 363  管理费用 268 260 348 419 468 

存货 1,167 2,028 2,960 3,532 3,923  研发费用 388 339 488 588 657 

其他 883 1,469 1,541 1,590 1,623  财务费用 119 178 204 321 438 

非流动资产 2,720 3,296 2,745 1,791 435  减值损失合计 -22 -17 -17 -17 -17 

长期股权投资 118 52 -14 -80 -146  投资净收益 58 20 29 35 39 

固定资产（合

计） 
1,806 2,138 1,367 193 -1,383  其他 177 167 265 320 357 

无形资产 397 535 673 812 950  营业利润 804 576 735 1,016 1,201 

其他 399 571 719 866 1,013  营业外收支 -6 -1 -1 -1 -1 

资产总计 6,853 11,297 15,303 19,451 23,717  利润总额 798 575 734 1,015 1,200 

流动负债 2,325 5,675 8,047 10,346 12,608  所得税 123 92 117 162 191 

短期借款 1,190 3,368 5,547 7,725 9,904  净利润 675 483 617 853 1,009 

应付票据 451 454 454 454 454  少数股东损益 78 51 65 90 106 

应付账款 
450 796 796 796 796  

归属母公司净

利润 
597 433 552 764 903 

其他 234 1,056 1,250 1,371 1,453  EBITDA 1,181 1,081 2,657 3,433 4,121 

非流动负债 
678 979 1,975 2,970 3,966  

EPS (当

年)(元) 
1.06 0.75 0.92 1.27 1.51 

长期借款 525 352 1,348 2,343 3,339        
其他 152 627 627 627 627  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 3,002 6,655 10,022 13,317 16,574  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 22 466 531 620 726  经营活动现金

流 
605 363 511 2,001 3,088 

归属母公司股东
权益 

3,828 4,177 4,750 5,514 6,417  
净利润 

439 483 617 853 1,009 

负债和股东权益 6,853 11,297 15,303 19,451 23,717  折旧摊销 231 314 1,784 2,186 2,589 

       财务费用 53 185 204 321 438 

重要财务指标     
单位:百万

元 
 

投资损失 
2 -20 -29 -35 -39 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  营运资金变动 -140 -627 -2,083 -1,343 -927 

营业总收入 13,665 13,392 19,314 23,266 26,005  其它 20 28 18 18 18 

同比（%） 102.3% -2.0% 44.2% 20.5% 11.8%  
投资活动现金
流 

-689 -373 -1,222 -1,216 -1,212 

归属母公司净利
润 

597 433 552 764 903  资本支出 -298 -472 -1,282 -1,282 -1,282 

同比（%） 53.1% -27.6% 27.6% 38.4% 18.2%  长期投资 -475 71 32 32 32 

毛利率（%） 13.4% 10.7% 9.6% 10.4% 11.0%  其他 84 28 29 35 39 

ROE% 15.6% 10.4% 11.6% 13.9% 14.1%  
筹资活动现金
流 

-86 456 2,992 2,853 2,736 

EPS (摊薄)(元) 1.06 0.75 0.92 1.27 1.51  吸收投资 500 25 21 0 0 

P/E 13.26 19.27 19.55 14.12 11.95  借款 2,183 4,994 3,174 3,174 3,174 

P/B 2.20 2.07 2.27 1.96 1.68  
支付利息或股

息 
-158 -246 -204 -321 -438 

EV/EBITDA 7.74 10.24 5.42 4.06 3.03  
现金流净增加

额 
-151 427 2,281 3,639 4,612 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

娄永刚，金属和新材料行业首席分析师。中南大学冶金工程硕士。2008 年就职于中国有色金属工业协会，曾任

中国有色金属工业协会副处长。2016 年任广发证券有色行业研究员。 2020 年 1 月加入信达证券研究开发中

心，担任金属和新材料行业首席分析师。 

黄礼恒，金属和新材料行业资深分析师。中国地质大学（北京）矿床学硕士，2017 年任广发证券有色金属行业

研究员，2020 年 4 月加入信达证券研究开发中心，从事有色及新能源研究。 

董明斌，中国科学技术大学物理学硕士，2020 年 4 月加入信达证券研究开发中心，从事铜镍、稀土磁材、新材

料等研究。 

云  琳，乔治华盛顿大学金融学硕士，2020 年 3 月加入信达证券研究发展中心，从事铝铅锌及贵金属研究。 

白紫薇，吉林大学区域经济学硕士，2021 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事钛镁等轻金属及锂钴等新

能源金属研究。 

 

 

 

机构销售联系人 

区域 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 韩秋月 13911026534 hanqiuyue@cindasc.com 

华北区销售 卞双 13520816991 bianshuang@cindasc.com 

华北区销售 阙嘉程 18506960410 quejiacheng@cindasc.com 

华北区销售 刘晨旭 13816799047 liuchenxu@cindasc.com 

华北区销售 祁丽媛 13051504933 qiliyuan@cindasc.com 

华北区销售 陆禹舟 17687659919 luyuzhou@cindasc.com 

华东区销售 吴国 15800476582 wuguo@cindasc.com 

华东区销售 国鹏程 15618358383 guopengcheng@cindasc.com 

华东区销售 李若琳 13122616887 liruolin@cindasc.com 

华东区销售 张琼玉 13023188237 zhangqiongyu@cindasc.com 

华南区销售总监 王留阳 13530830620 wangliuyang@cindasc.com 

华南区销售 陈晨 15986679987 chenchen3@cindasc.com 

华南区销售 王雨霏 17727821880 wangyufei@cindasc.com 

华南区销售 王之明 15999555916 wangzhiming@cindasc.com 

华南区销售 闫娜 13229465369 yanna@cindasc.com 

华南区销售 焦扬 13032111629 jiaoyang@cindasc.com 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与

义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当

然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整

版本为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及

预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，

涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  


