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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 14.0 4.1 5.4 
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老主业新应用——打造 5G轻量化材料产

业 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司公告拟投资铝合金材料项目应用于 5G 通信设备领域。公司与扬州市宝

应县安宜镇人民政府签订有关新型 5G 通信设备专用轻量化铝合金材料项目

投资协议。项目总投资预计 5 亿元人民币，其中固定资产投资约 1 亿元。建

设周期 1 年，预计 2020 年下半年开始试生产，2021 年正式投产。公司始终

致力于以铝代钢、以铝代铜产业的推进，我们认为公司这次项目投资将原有

主业应用在 5G 这一从未涉及的新应用领域之中，有望打造 5G 轻量化材料产

业。 

 5G 通信设备材料端以铝代钢大势所趋。我们认为 5G 通讯设备对材料端有两

个明显的性能要求：散热性能和便携性能。根据但崇永先生的《通信类铝合

金压铸前景浅析》随着通信基站内部结构集成化程度越来越高，对产品的散

热要求也越来越高。我们认为这不仅是对电子元器件提出更高的散热需求，

也包括其承载者通信基站壳体。同时根据搜狐援引运营商世界网，基站对减

重效果十分看重。铝与钢相比同时兼具更优异的导热性能和更低的密度，所

以我们认为铝合金在 5G 通讯设备材料的渗透率会明显增加。 

 主业稳健：三季度归母净利润逆势增长，新材料+新能源“双轮”业务增长趋

势明确。根据中汽协数据，2019Q3国内汽车产 601.70万辆，同比减少 6.48%。

受此影响公司子公司立中股份的订单增速放缓。但公司通过优化客户结构，

实现归母净利润逆势增长：2019Q3 归母净利润 1.15 亿元，同比增长 4.48%；

前三季度归母净利润 3.36 亿元，同比增长 16.27%，维持中报以来的增长态

势。我们认为公司新材料+新能源“双轮”业务增长趋势明确：1、功能性中

间合金新材料业务尽享新技术红利：经过多年的研发投入，公司目前已经掌

握了世界上性能最高的晶粒细化剂产品生产技术，公司正在建设年产 25000

吨配套的高端晶粒细化剂生产线；2、铝合金车轮轻量化产品受益特斯拉国产

化进程：公司近几年加快新能源汽车市场布局，已获得特斯拉的供应商代码。

我们认为特斯拉国产化进程的顺利进行有望持续利好公司业绩。 

 盈利预测与估值。我们预计公司 2019~2021 年 eps 分别为 0.81、0.90、1.04

元。选取分部估值法，我们预计公司 2019 年中间合金业务净利润 0.90 亿元，

给予 29-30 倍 PE 估值；汽车轮毂业务净利润 3.78 亿元，给予 15-16 倍 PE

估值。加总市值 82.79 亿元~87.47 亿元。对应合理价值区间 14.31~15.11 元。

给予“优于大市”评级。 

 风险提示：1、高端晶粒细化剂下游需求不及预期；2、汽车行业景气度下行。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 6263 6755 7282 7983 8769 

(+/-)YoY(%) 596.9% 7.9% 7.8% 9.6% 9.8% 

净利润(百万元) 405 390 468 521 602 

(+/-)YoY(%) 479.2% -3.7% 19.9% 11.2% 15.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.70 0.67 0.81 0.90 1.04 

毛利率(%) 19.0% 19.0% 19.3% 19.6% 19.9% 

净资产收益率(%) 16.4% 13.4% 14.0% 13.5% 13.5% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 中间合金业务可比公司估值表 

代码 简称 
总市值

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PS（倍） PB（倍） 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 2019E 2019E 

600888 新疆众和 46.08 0.21 0.22 0.28 25.40 20.25 16.08 0.88 1.18 

000933 神火股份 98.83 0.13 0.19 0.30 41.37 27.43 17.27 0.51 1.56 

603045 福达合金 20.73 0.59 0.48 0.56 35.84 31.42 26.86 1.33 2.49 

000969 安泰科技 68.54 -0.21 0.18 0.36 - 37.58 18.36 1.12 1.56 

均值    34.21 29.17 19.65 0.96 1.69 

注：收盘价为 2019 年 12 月 25 日价格，EPS 为 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

表 2 铝合金轮毂业务可比公司估值表 

代码 简称 
总市值

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PS（倍） PB（倍） 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 2019E 2019E 

601966 玲珑轮胎 275.64 0.98 1.20 1.45 23.34 19.08 15.86 1.55 2.51 

002085 万丰奥威 152.64 0.44 0.46 0.50 15.92 15.18 13.87 1.32 2.10 

601163 三角轮胎 118.80 0.60 0.78 0.92 24.59 18.98 16.19 1.36 1.21 

均值    19.63 17.13 14.86 1.43 2.31 

注：收盘价为 2019 年 12 月 25 日价格，EPS 为 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 6755 7282 7983 8769 

每股收益 0.67 0.81 0.90 1.04  营业成本 5472 5877 6418 7020 

每股净资产 5.02 5.78 6.68 7.72  毛利率% 19.0% 19.3% 19.6% 19.9% 

每股经营现金流 1.10 1.51 1.31 1.47  营业税金及附加 37 38 42 46 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 307 321 355 389 

P/E 16.34 15.91 14.30 12.37  营业费用率% 4.5% 4.4% 4.4% 4.4% 

P/B 2.19 2.23 1.93 1.67  管理费用 172 189 206 227 

P/S 1.01 1.02 0.93 0.85  管理费用率% 2.5% 2.6% 2.6% 2.6% 

EV/EBITDA 10.18 12.85 11.67 9.73  EBIT 484 559 633 726 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 62 71 75 79 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.9% 1.0% 0.9% 0.9% 

毛利率 19.0% 19.3% 19.6% 19.9%  资产减值损失 14 14 16 13 

净利润率 5.8% 6.4% 6.5% 6.9%  投资收益 9 9 9 9 

净资产收益率 13.4% 14.0% 13.5% 13.5%  营业利润 454 543 606 700 

资产回报率 5.9% 6.5% 6.7% 7.0%  营业外收支 1 4 2 3 

投资回报率 10.4% 11.5% 12.1% 13.1%  利润总额 455 547 608 703 

盈利增长（%）      EBITDA 694 652 699 806 

营业收入增长率 7.9% 7.8% 9.6% 9.8%  所得税 49 60 67 77 

EBIT 增长率 -1.9% 15.5% 13.2% 14.8%  有效所得税率% 10.8% 11.0% 11.0% 11.0% 

净利润增长率 -3.7% 19.9% 11.2% 15.6%  少数股东损益 15 19 21 24 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 390 468 521 602 

资产负债率 55.5% 53.0% 49.4% 46.8%       

流动比率 1.3 1.4 1.5 1.7       

速动比率 0.9 1.0 1.1 1.2  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.3 0.4 0.4 0.5  货币资金 961 1257 1310 1665 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1640 1835 1968 2114 

应收帐款周转天数 94.0 92.0 90.0 88.0  存货 1185 1104 1270 1366 

存货周转天数 79.6 68.6 72.2 71.0  其它流动资产 272 272 283 293 

总资产周转率 1.0 1.1 1.1 1.1  流动资产合计 4058 4469 4831 5438 

固定资产周转率 4.0 3.9 3.9 3.8  长期股权投资 102 102 102 102 

      固定资产 1763 1960 2184 2394 

      在建工程 124 130 102 86 

      无形资产 342 342 342 342 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 2530 2733 2929 3123 

净利润 390 468 521 602  资产总计 6588 7201 7761 8562 

少数股东损益 15 19 21 24  短期借款 1559 1498 1254 1227 

非现金支出 224 107 82 93  应付票据及应付账款 1144 1284 1464 1579 

非经营收益 73 58 63 67  预收账款 6 5 6 6 

营运资金变动 -68 219 70 66  其它流动负债 392 401 414 429 

经营活动现金流 634 871 756 851  流动负债合计 3100 3187 3139 3241 

资产 -339 -292 -260 -271  长期借款 374 444 510 583 

投资 -26 0 0 0  其它长期负债 184 184 184 184 

其他 -78 -191 -191 -191  非流动负债合计 558 628 694 767 

投资活动现金流 -443 -483 -451 -462  负债总计 3658 3815 3833 4008 

债权募资 203 -61 -244 45  实收资本 530 578 578 578 

股权募资 1 0 0 0  普通股股东权益 2904 3342 3862 4464 

其他 -246 -32 -9 -79  少数股东权益 26 45 66 90 

融资活动现金流 -42 -93 -253 -34  负债和所有者权益合计 6588 7201 7761 8562 

现金净流量 149 296 53 355       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 12 月 25 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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