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 报告导读 

公司各项产能扩张和产品结构调整将推动营业收入和利润增长超预期。

全方位扩张成为公司成长的主要逻辑，在铝合金新材料领域横向扩张和

在汽车轻量化零部件领域深入拓展将大幅提高公司的发展空间，为公司

业绩持续高速增长奠定基础。 

投资要点 

 扩展能调结构，业绩增长有望超预期 

市场普遍认为经济下滑和汽车销量持续走低将使公司收入和利润增速放
缓。我们认为，通过产能扩张和结构调整，公司业绩有望超预期增长。未
来三年，铝合金轻量化车轮产能将增长 40%，功能性中间合金新材料产能
将增长 60%，产能的扩张将促进公司营业收入快速增长。产品结构方面，
铝合金轻量化车轮高端产品业务占比稳步提升，功能性中间合金新材料领
域高端晶粒细化剂和特种中间合金等高附加值产品产能释放促使收入大幅
增长。结构调整将提高公司产品毛利率，促进公司利润高速增长。 

 全方位扩张成为公司成长主要逻辑 

在汽车轻量化零部件行业深入拓展，加强商用车铝合金轻量化车轮业务开
拓、谋划铝合金底盘零部件业务等其它产品业务；在铝合金新材料领域横
向延伸，开展了 5G 通信设备专用轻量化铝合金产品业务；公司在海外设立
销售机构、生产基地并开展海外收购，全球竞争力逐步增强。全方位扩张
大幅提升了公司的成长潜力，公司业绩持续快速增长的确定性增强。 

 盈利预测及估值 

预计公司 2019-2021 年每股收益分别为 0.84、1.05、1.33 元，同比增长 24.7%、
24.47%、26.68%，对应估值分别为 20.87 倍、16.77 倍和 13.24 倍。综合考
虑公司竞争力和成长性，首次给予公司“买入”评级。 

 核心风险 

国内外经济持续下行导致汽车销量和铝合金需求大幅下滑；贸易摩擦加剧。 

 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入  6754.64  6522.68  7492.31  9486.93  

(+/-)  487.38% -3.43% 14.87% 26.62% 

净利润  390.18  486.56  605.60  767.15  

(+/-)  272.38% 24.70% 24.47% 26.68% 

每股收益（元）  0.67  0.84  1.05  1.33  

P/E  26.03  20.87  16.77  13.24  
 

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 首次评级  

当前价格 17.56 

 

[LastQuaterEps]  单季度业绩  元/股  

3Q/2019  0.20 

2Q/2019  0.21 

1Q/2019  0.17 

4Q/2018  0.63 

 

[table_stktrend] 

 

 
公司简介 

四通新材是一家专业从事铝合金新材

料产业链上下游业务公司。主要产品为

汽车铝合金车轮和铝基中间合金新材

料。 

 
 

[Table_relate] 相关报告 
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1. 铝合金产业链上下游联动发展的优秀企业 

1.1. 双主营产品涉及铝合金上下游 

四通新材是一家从事铝合金产业链上下游业务的优秀企业。公司的主要产品有两种：铝合金轻量化车轮、功

能性中间合金新材料。2019年上半年，公司铝合金轻量化车轮业务收入 25.12亿元，占营业总收入的比重为 78.4%；

功能性中间合金材料业务收入 6.46 亿元，占营业总收入的比重为 20.2%。 

图 1：公司主营产品占比 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

铝合金轻量化车轮是钢制车轮的替代产品，具有安全、节油、美观、驾乘舒适等优点。公司铝合金轻量化车

轮产品种类涵盖全涂产品、亮面产品、抛光产品、镶件产品和 PVD（真空镀）产品等，产品成型工艺包括低压

铸造、“低压铸造+旋压”、液态模锻等。 

2018 年度公司铝合金轻量化车轮销售规模超过 1,800 万只，根据中国铝车轮质量协会（CAW）官网公开信

息，公司铝合金轻量化车轮产销量位列全国同行业第三位。 

功能性中间合金新材料是指由一种金属做基体，与其他金属（包括过渡族元素和稀土）或非金属通过热熔或

化学反应生成的具有特定功能的合金新材料。功能性中间合金新材料在不同的领域作为关键的基础性材料，单独

或共同发挥作用，不仅能够大幅提高金属综合性能，扩大金属的应用领域，还能降低制造成本，并为新型金属材

料的研发提供技术支持。 

公司经营的功能性中间合金新材料主要包括：晶粒细化类中间合金、金相变质类中间合金、金属净化类中间

合金、元素添加类中间合金等，产品种类超过 100 种，年生产能力超过 6 万吨。公司产品广泛应用于汽车、高铁、

航空航天、军工、电力电子、建筑铝型材、食品医药包装等领域，产品市场分布于中国、欧洲、北美、南美、日

本、韩国、中东及东南亚等国家和地区。 

1.2. 公司竞争力强，业绩稳步提升 

2018 年，公司通过发行股份购买资产的方式，将实际控制人控制下的天津立中集团股份有限公司 100%股权

注入，天津立中集团主营的铝合金轻量化车轮业务的注入使公司营业收入和利润规模大幅增长。追溯调整后，综

78.4% 

20.2% 

1.4% 

铝合金车轮 中间合金 其他业务 
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合考虑功能性中间合金新材料和铝合金轻量化车轮两项业务，公司近年营业收入和净利润稳定增长，经营状况良

好。 

图 2：公司收入和利润概况 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

2016 年-2018 年，公司铝合金轻量化车轮业务收入和功能性中间合金新材料业务收入与利润均呈稳定增长态

势。 

2017 年公司对丰田通商、通用、菲亚特等国外客户销量快速增长，使公司铝合金轻量化车轮营业收入大幅

增长，增速高达 28%。2018 年，公司克服了国内汽车销量下滑的影响，铝合金轻量化车轮业务仍保持增长，但

盈利水平小幅降低，使公司整体净利润同比减少 3.65%。2019 年，在国内汽车销量大幅下滑的不利局面下，铝合

金轻量化车轮业务收入同比下降 9.72%，受汇率影响，该业务营业利润同比增长 19.53%。 

功能性中间合金新材料业务连续持续保持较好的增长势头，公司高端晶粒细化剂产品实现批量生产；航空航

天用特种中间合金产品取得市场突破，实现爆发式增长。2019 年上半年功能性中间合金新材料业务营业收入为

6.72 亿元，同比增长 17.32%，实现净利润同比增长 110.39%。 

图 3：公司毛利率水平 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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公司毛利率基本保持平稳，铝合金轻量化车轮业务毛利率保持在 22%-24%，功能性中间合金新材料业务毛

利率保持在 12%-14%的水平。 

2. 铝合金轻量化车轮业务发展具有特殊优势 

2.1. 技术优势突出，系列产品全覆盖 

20 多年来，公司累计同步开发设计超过 400 多个系列 1700 多款铝合金轻量化车轮，产品研发和制造工艺能

力不断升级，生产工艺涵盖低压铸造、旋压成型、液态模锻和固态模锻四大类铝合金轻量化车轮成形技术，产品

种类有涂装车轮、亮面车轮、抛光车轮、镶件车轮和 PVD（真空镀）车轮等。 

公司专注于汽车铝合金轻量化车轮行业核心技术的突破，高度重视自主研发和技术创新，并形成了自身独有

的核心技术优势。公司曾参与《乘用车铝合金车轮铸件》GB/T31203-2014、《汽车车轮静不平衡量要求及检测方

法》QC/T242-2014 等国家标准或行业标准的起草，与中科院院金属研究所、北京航空航天大学、北京交通大学

等科研机构建立了长期合作关系，并多次参与天津市、河北省重大成果转化项目等重大科研项目。 

图 4：公司铝合金轻量化车轮技术进展 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

公司自主研发的高强韧铸旋轻质铝合金轻量化车轮，集成风水冷却铸造成型技术、低压双边浇技术、温控模

具控制技术、立式旋压技术和 UV 涂装技术，突破了高端轻质铝合金车轮生产过程中难以实现“高强韧、大尺寸、

轻量化”技术难题。 

液态锻造是目前世界上制造铝合金重载卡车、大型巴士和高端越野车车轮的先进技术。公司研发的“超宽一

代二”液态模锻铝合金轻量化车轮，具有较高的抗拉强度、屈服强度、延伸率和疲劳强度；同时，其重量与钢制

车轮相比降低 3/4，与双轮锻造铝合金车轮相比重量降低 1/2，完全满足重载卡车、特种运输车等车轮的使用性能

要求，并可进一步实现商用车的轻量化和节能化。 

公司液态模锻项目投产后填补了我国液态模锻铝合金卡车、客车车轮生产的空白，并先后通过了美国 STL

实验室与美国 DKI 协会认证，产品远销美国，德国，墨西哥，巴西，英国等国家。随着我国汽车工业的发展，

液态模锻铝合金车轮的需求将逐步扩大，有望替代大巴、中巴和部分重载车用钢轮、锻造铝合金车轮，具有广阔

的市场前景。 

表 1：公司主要产品工艺 

产品类型  主要特点  应用情况 

成形工艺 低压铸造  

技术成熟，生产效率高、材料利

用率较高。是目前铝合金车轮制

造业的主流工艺，处于大规模生产

阶段。 

 

广泛应用于乘用车 
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铸造旋压  

轮辐部分结构强度大，轮辋部分

气密性和机械性能高。公司通过

多种技术实现了大尺寸铝合金车

轮的“高强韧、轻量化”。 

 

应用于轻量化乘用

车和新能源汽车 

液态模锻  

目前制造铝合金重载卡车、大型

巴士和高端越野车车轮的先进技

术，采用一次成型工艺，工艺流

程短，加工精度高。液态模锻产

品抗变形能力是钢轮的 5 倍 

 主要用于重载卡

车、大型巴士和高

端越野车 

 

固态模锻  
拥有较高的强度、韧性和表面质

量，生产成本较高 

 主要用于高端乘用

车和商用车 

表面工艺 

涂装车轮  通过多层喷涂改变车轮颜色  广泛应用于乘用车 

亮面车轮  

喷涂色漆后通过机加工细化纹路

和提高光泽度，再喷涂透明保护

层，提升观感 

 应用于高端乘用车

或者普通乘用车升

级版 

抛光车轮  

通过磨料抛光技术提高表面光亮

度，使车轮更能凸显铝的自然光

泽和质感 

 
主要应用于高端乘

用车 

镶件车轮  

在车轮正面不同部位安装镶件，

可通过颜色配臵使其色彩多样靓

丽，动感时尚，更显车轮个性化 

 
高端乘用车或者个

性化汽车爱好者 

PVD 车轮  

通过 PVD（真空镀）技术解决传

统水电镀工艺的环保问题，实现

产品表面的镜面效果 

 
高端乘用车或者个

性化汽车爱好者 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

公司通过加大研发投入，实现铝合金轻量化车轮的更高要求，同时满足高端化、大尺寸、高强度等中高端市

场需求。目前，公司正与上海交通大学包头材料研究院共同研究“新能源汽车轻量化车轮用稀土铝合金材料开发”

项目，有望进一步提高铝合金车轮的比刚度、比强度以及耐高温、耐腐蚀等性能。 

在铝合金车轮加工领域，中间合金可显著提高金属的机械性能，改善表面处理的外观质量，提高材料的使用

价值和成品率，减轻铝合金车轮重量。功能性中间合金新材料作为公司的另一项主营业务，技术能力和产品质量

均位列国内前列，为公司铝合金轻量化车轮业务提供了很好的原材料技术保障和产品研发支持。 

2.2. 主攻高端市场，国内国外齐发力 

目前，铝合金车轮行业需求呈现高端化、大尺寸、轻量化的发展趋势，高附加值铝合金车轮产品在市场中的

消费比例不断提升。公司配备了先进的生产线，加大了高附加值产品的研发投入和销售力度，在国内实现了向中

高端汽车厂配套，在海外市场，完成了欧洲、北美、亚太地区全覆盖的业务布局。 

公司是通用、福特、克莱斯勒、奔驰、宝马、奥迪、菲亚特、PSA&欧宝、现代&起亚、马自达、尼桑、三

菱、铃木等国际知名汽车厂商的全球采购供应商。在国内市场，公司直接为长城汽车、吉利汽车、上汽集团、北

京汽车、东风汽车、长安汽车、上海通用、华晨宝马、北京现代、东风雷诺、东风本田、长安马自达、郑州日产
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等主流整车厂商配套供货，通过长期的合作，与客户建立了良好的合作关系。2019 年 6 月，公司正式成为北京

奔驰的铝合金车轮定点供应商，表明公司产品在全球高端汽车品牌配套领域已获得市场的高度认可。 

在新能源汽车领域，公司 2010 年获得第一个电动车项目，目前已经量产和开发多款电动车项目。2018 年，

公司获得宝马 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，并已获得特斯拉的供应商代码。 

图 5：公司国内外业务情况 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

随着公司在高端市场和海外市场的开拓，公司收入结构不断优化。2019 年上半年已提升至 61.08%，形成了

高端为主，国内外均衡发展的战略格局。 

2019 上半年铝合金轻量化车轮业务销售收入 25.56 亿元，向宝马、奥迪、奔驰、大众、通用、福特、克莱斯

勒、菲亚特等国际著名汽车厂商的销售额占铝合金轻量化车轮业务总销售额的 38.85%，较去年同期增长 7.56 个

百分点。国外业务占营业总收入的比重提升至 61.08%，比 2016 年提升 20 个百分点。 

同时，公司持续优化国内市场客户结构，充分发挥地缘优势，围绕京津冀客户深化市场开拓，保障宝马、奥

迪等高端客户的稳定合作，力争提升供货份额。在全国最大汽车销售区域之一的“长三角地区”，努力争取新项

目，提升供货比例。 

在稳步扩大乘用车市场高端产品业务规模的同时，公司也在加快推动商用车车轮的业务发展，有望成为公司

业务的一个新的增长点。 

2.3. 加快产能布局，全球扩张更有力 

随着公司业务的顺利开拓，公司产能已经难以满足订单快速增长的需求，产生了明显的产能瓶颈，目前公司

产线满负荷运转，并将部分技术和工艺相对简单的产品生产交给外协厂商生产。 

公司在河北新增了 160 万只乘用车铝合金轻量化车轮、80 万只重载卡车客车用液态模锻高强韧铝合金轻量

化车轮和 45 万只高级锻造镁铝合金轻量化车轮产能建设，已形成部分生产能力。 

公司在内蒙古包头 540 万只乘用车铝合金轻量化车轮产能的基础上增加 60 万只产能，预计 2021 年建成。新

增 60 万只商用车铝合金轻量化车轮产能建设，预计 2021 年形成 30 万只产能，2023 年全部建成。 
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2019 年 10 月，公司与武汉蔡甸区签约，将建设年产 300 万只高端铸旋铝合金车轮产能，更好地服务东风本

田、东风雷诺以及武汉地区其他客户。 

公司积极在海外布局生产基地，以应对贸易摩擦。早在 2010 年公司率先布局泰国，在罗勇府成立了新泰车

轮公司，有效的规避了欧盟、印度等反倾销关税的影响，极大地促进了公司开发国际高端市场的进度。公司已取

得泰国工厂建设用地的使用权，并将扩大泰国工厂生产规模，帮助公司更好地规避贸易壁垒，逐步占领更多国际

高端市场。 

新泰一期工厂 2010 年 11 月 28 日开工建设，2011 年 11 月正式投产。经过 8 年的发展，已达到年产 300 万

只铝合金轻量化车轮的产能规模。2019 年 12 月 12 日，新泰二期工厂开工建设，计划工期 230 天，将于 2020 年

7 月 30 日完工，10 月正式投产，项目完成后将形成年产 260 万只铸旋铝合金轻量化车轮的生产规模。 

根据公司规划，未来将在墨西哥投资建设生产基地，如果该项目顺利实施，可以更好地规避贸易壁垒，更好

地服务美国市场，并逐步开拓更多的国际高端客户。 

3. 功能性中间合金新材料业务面临重大机遇 

3.1. 技术水平提升，高端产品投产 

公司是国内最大的功能性中间合金新材料研发、生产、销售企业之一，主要产品有铝基合金、铜基合金、镍

基合金、锌基合金等多个系列，产品种类达 140 多种。公司产品主要应用于汽车、高铁、航空航天、军工、电力

电子、建筑、食品医药包装等行业终端产品所需的中高端铝材深加工领域。 

表 2：公司主要功能性中间合金新材料产品 

产品  用途 

铝基中间合金 

晶粒细化类  
用于合金组织控制，在凝固过程中产生

晶粒细化效果，提高金属综合性能。 

金相变质类  

用于晶体结构的改变，通过对第二相粒

子中的球化、细化，达到变质效果，并

且不会对金属和环境造成污染。 

元素添加类  

对于熔点高、元素性质特别活泼、不易

熔合的金属的添加 

金属净化类  

利用硼元素与铝金属中的杂质元素形

成不熔于液态铝的化合物，通过沉淀、

分离进行提纯净化 

镁基中间合金  用于镁合金成分、组织调控，性能提升 

锌基中间合金  用于钢制构件的表面处理 

铜基中间合金  用于铜合金产品的成分、组织调控 

资料来源：浙商证券研究所 

在功能性中间合金新材料领域，公司通过自主研发和对外合作等方式相结合，逐步实现了高端产品的技术突

破。 

2016 年 8 月公司通过收购英国技术公司，掌握了世界上性能最高的晶粒细化剂产品生产技术。高端晶粒细

化剂产品是未来航空航天，高铁和汽车用铝合金材料制造领域中重要的原料保障，为满足持续增加的国内外需求，

公司投资建设了年产 25,000 吨的高端晶粒细化剂生产线，通过新技术、新装备的应用，实现晶粒细化剂质量关

键技术的突破，引领行业发展。公司有望在未来的 2-3 年内占领全球最高端的市场领域。 
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航空航天级高品质钒铝、钼铝中间合金是公司主要研发的产品之一。金属钒与铝是钛合金中的关键元素，钛

合金中的钒有强化合金的作用，加入一定比例的钒时，合金具有良好的延展性、耐腐蚀性、成形性等优良的性能，

广泛应用于军工、航空航天、核能材料及部分高端民用领域。公司投资建设了国内领先的航空航天级特种中间合

金生产线，将不断提高公司的研发技术能力，打破钛合金和高温合金用中间合金的技术壁垒。目前公司装备水平、

技术能力和产品质量均位列国内首位，部分客户采用我公司独立研发的多元合金已成功用于制作航空航天发动机

排气塞、喷嘴构件以及紧固件等关键部件，使用效果已通过验证。公司将进一步提升工艺技术水平，实施中频真

空感应熔炼技术，与前期的铝热还原法生产结合，整体技术水平将达到世界先进，从而实现替代部分高温、高强

的钛合金、镍合金材料进口产品的目标。 

高端晶粒细化剂和航空航天级特种中间合金两项技术突破大幅提升了公司竞争力，两类产品相继投产，将在

未来 2-3 年有效提升公司功能性中间合金新材料业务的规模和盈利水平。 

3.2. 下游空间巨大，高增长可持续 

近十年来，我国铝合金材料用量大幅度提升。2018 年我国铝板带箔产量 1770 万吨，年均增长率 11.28%；铝

挤压材产量 2005 万吨，年均增长率为 9.42%；铝合金铸件产量 880 万吨，年均增长率为 11.36%。 

未来几年，我国各行业铝合金材料需求将保持继续增长，航空航天、轨道交通、汽车、船舶、军工等领域对

高端铝合金的需求更加旺盛。 

在航空领域，铝合金适用范围较多，在飞机机身部件、发动机舱、座椅、操纵系统等部件中得到了广泛使用。

目前，我国大飞机和支线飞机发展势头较好，C919 的订单数量已经突破 1000 架。我国大力推动航空铝材国产化，

通过重点牌号铝材研制和应用，逐步突破技术壁垒，最终达到航空铝材全部国产化。预计到 2025 年，我国航空

用铝将超过 10 万吨，自主化率超过 90%。 

在轨道交通领域，铝合金广泛用于高铁、轻轨与地铁车辆。目前，高铁和磁悬浮列车车体全部采用铝合金材

料，轻轨与地铁车体 35%采用铝合金材料。根据规划，2025 年我国高铁路网规模将达到 3.8 万公里，未来 5 年年

均复合增长率 5%左右，全国城市轨道交通运营里程有大幅度增长。轨道交通装备规模的增长将带动铝合金需求

稳定增长。 

在汽车行业，车身结构件、门盖等覆盖件、车轮的铝合金应用快速增加，底盘结构件铝合金应用逐步提升，

在新能源车型中，为了降低车重，增加续航里程和提升整车品质，铝合金的应用更加广泛。随着节能减排的要求

提升和新能源汽车的发展，车用铝合金规模将保持稳步增长。 

图 6：我国铝合金用量 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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预计到 2024 年，我国铝合金总体需求将达超过 7400 万吨，其中铝板带箔 2900 万吨，年均增长率 8.6%；铝

挤压材产量 3300 万吨，年均增长率为 8.7%；铝合金铸件产量 1200 万吨，年均增长率为 5.3%。铝合金材料应用

规模的增长将带动中间合金的需求同步增长，2024 年需求规模有望达到 35 万吨。高端铝合金应用的提升将拉动

公司功能性中间合金新材料的需求高速增长。 

随着我国航空航天、海洋工程、核电、生物医疗、3D 打印等多个领域已经成为国家发展战略实施的重点，

这些行业对钛合金和高温合金的刚性需求，在国家安全战略和国产化替代的推动下，将会给钛合金、高温合金及

其所需中间合金材料产业带来巨大市场机遇。预计未来 3-5 年国内钛合金和高温合金所需中间合金需求量将达到

4000-6000 吨/年，特种合金具有极大的发展空间。 

4. 全方位扩张：全球化纵向深入和横向拓展 

公司未来的市场定位是全球化的轻合金新材料和汽车轻量化零部件供应商。 

在全球化方面，公司将继续推进全球布局，目前已经在泰国建立了生产工厂，并已开建第二期工程，在美国

设立了销售公司，并收购了英国技术公司，未来将在全球其他地区布局销售和生产基地。 

在轻合金新材料领域，公司将通过研发制造功能性中间合金新材料、结构合金新材料、航空航天合金新材料

等产品，将轻合金材料产业横向拓展，扩大行业领域。 

在汽车零部件行业，深化高端铝合金轻量化车轮，加快发展商用车车轮，在此基础上深入汽车轻量化领域，

积极拓展轻量化产品品类。 

2019 年公司募集资金建设 100 万套汽车高强铝悬挂零部件项目，开启了在汽车零部件轻量化领域的拓展。

汽车底盘轻量化是汽车轻量化的一个重要方向，底盘系统零部件的轻量化不仅有利于降低油耗，对整车驾乘舒适

性也有很大提升。未来汽车悬挂系统、转向节，控制臂，副车架等高强铝悬挂零部件产品市场空间巨大。公司在

该领域的拓展将丰富产品类型，拓展新的增长领域，进一步扩大业务规模，增强公司的盈利能力。 

2019 年底，公司与扬州市宝应县安宜镇人民政府签署了“新型 5G 通信设备专用轻量化铝合金材料”项目的

投资协议，公司注册成立了江苏立中新材料科技有限公司，项目已进入建设期，预计 2020 年中期将开始试生产

并向客户批量供货。该项目使公司轻合金新材料业务范围得到了拓展，预计达产后可增加营业收入 8-10 亿元。 

公司在汽车轻量化零部件领域的纵向深入和在轻合金新材料领域的横向拓展可以为公司打开更大的成长空

间，公司将在两个方向寻找并购标的，开展全球化并购，不断寻找高端产业并购机会。公司结合中长期发展战略

成立基金管理公司，有利于进一步拓宽公司投资平台，向具有良好成长性和发展前景的项目进行投资，与现有业

务实现良好的协同发展，增强公司的综合竞争力和长远发展潜力。 

5. 投资建议 

5.1. 盈利预测 

根据行业发展情况及公司各项业务产能规划的分析和预测，我们基于以下假设对公司的盈利状况进行评估。 

1. 全球汽车销量稳定增长。2020 年我国汽车销量和全球汽车销量与 2019 年基本持平，2021 年我国汽车销

量增长 5%，全球汽车销量增长 2%。 

2. 公司铝合金轻量化车轮业务结构进一步优化，高端产品占比提升至 50%，产品平均价格进一步提升；随

着公司在包头、河北、泰国和武汉产能的释放，2021 年铝合金轻量化车轮销量增长至 2000 万件。 

3. 公司晶粒细化剂项目建设顺利推进，2020 年形成 1.5 万吨的产能规模；航空航天特种中间合金产销量快

速提升。 
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4. 新型 5G 通信设备专用轻量化铝合金材料项目建设顺利，2020 年建成投产并形成 2 亿元收入，2021 年达

产，增加收入 8 亿元。 

根据测算，公司 2019 年-2021 年营业总收入分别为 65.23 亿元、74.92 亿元和 94.87 亿元。同比增长率分别为

-3.43%、14.87%和 26.62%。 

表 3：营业收入测算 

营业总收入 6522.68 7492.31 9486.93 

(+/-) -3.43% 14.87% 26.62% 

铝合金轻量化车轮营业收入（百万元） 4810 5165 6150 

销量（万件） 1660 1720 2000 

均价（元） 290 300 308 

高端产品销量（万件） 660 820 1000 

高端产品均价（元） 350 350 350 

低端产品销量（万件） 1000 900 1000 

低端产品均价（元） 250 255 265 

功能性中间合金新材料营业收入（百万元） 1320 1715 2104 

销量（吨） 62200 72500 81000 

均价（万元） 2.12 2.37 2.60 

传统功能性中间合金销量（吨） 62000 67000 68200 

传统功能性中间合金均价（万元） 2 2 2 

高端晶粒细化剂销量（吨）  5000 12000 

高端晶粒细化剂销量（万元）  3.5 3.5 

特种中间合金销量（吨） 200 500 800 

特种中间合金销量均价（万元） 40 40 40 

资料来源：浙商证券研究所 

5.2. 投资建议 

公司汽车铝合金轻量化车轮业务主要客户为全球化知名整车企业和部分主流自主品牌整车企业，出口业务占

比超过 60%，公司业务得到了众多高端品牌客户的认可，具有较强的市场竞争力。功能性中间合金新材料业务规

模居行业前列，高端晶粒细化剂产品和航空航天用特种中间合金材料的开发使公司功能性中间合金新材料业务竞

争力取得大幅提升。 

全方位扩张是公司成长的首要逻辑。公司在海外设立销售机构、生产基地并开展海外收购，全球化程度逐步

加深；在汽车轻量化零部件行业深入拓展，加强商用车铝合金轻量化车轮业务开拓、谋划铝合金底盘零部件业务

等其它产品业务；在铝合金新材料领域横向延伸，开展了 5G 通信设备专用轻量化铝合金产品业务。全方位扩张

大幅提升了公司的成长空间，公司业绩持续快速增长的确定性明显增强。 

扩产能和调结构是业绩增长的基础。未来三年，公司铝合金轻量化车轮产能将增长 40%，功能性中间合金新

材料产能将增长 60%，产能的大幅增长将促进业绩快速提升。在产品结构方面，铝合金轻量化车轮提升高端客户
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和高端产品业务占比，功能性中间合金新材料领域高端晶粒细化剂和特种中间合金等高附加值产品产量快速提升，

促进公司营业收入和盈利水平增速提升。 

预计公司 2019-2021 年每股收益分别为 0.84、1.05、1.33 元，同比增长 24.7%、24.47%、26.68%，对应估值

分别为 20.87 倍、16.77 倍和 13.24 倍。综合考虑公司竞争力和成长性，首次给予公司“买入”评级。 

5.3. 风险提示 

1. 汽车行业景气度持续下行：如果全球汽车销量继续下滑，零部件行业将面临更大的降价压力，将影响公

司的营业收入和盈利能力。 

2. 公司海外业务收入占 60%，汇率波动和全球贸易政策将对公司经营业绩造成较大影响。 

3. 公司新增产能投入较大，如果客户开拓不及预期，不能达到合理的产能利用率，将影响公司业绩。 
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表附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4058  3041  3522  4544  营业收入 6755  6523  7492  9487  

  现金 961  386  480  609  营业成本 5472  5192  5921  7472  

  交易性金融资产 1  0  0  0  营业税金及附加 37  33  37  47  

  应收账项 1640  1722  1938  2396  营业费用 307  280  315  398  

  其它应收款 58  27  35  55  管理费用 172  163  187  237  

  预付账款 41  89  73  92  研发费用 284  254  292  370  

  存货 1185  758  917  1288  财务费用 62  115  111  144  

  其他 172  59  78  103  资产减值损失 14  0  9  20  

非流动资产 2530  3266  4123  5233  公允价值变动损益 (13) 0  0  0  

  金额资产类 0  0  0  0  投资净收益 9  5  5  5  

  长期投资 102  61  82  82  其他经营收益 49  50  46  48  

  固定资产 1763  2471  3143  4026  营业利润 454  540  672  851  

  无形资产 342  436  563  736  营业外收支 1  1  1  1  

  在建工程 123  179  200  238  利润总额 455  541  673  852  

  其他 200  119  136  152  所得税 49  54  67  85  

资产总计 6588  6307  7645  9777  净利润 406  487  606  767  

流动负债 3100  1927  2639  3981  少数股东损益 15  0  0  0  

  短期借款 1559  1117  1651  2536  归属母公司净利润 390  487  606  767  

  应付款项 1144  578  743  1110  EBITDA 751  776  965  1239  

  预收账款 6  9  7  10  EPS（最新摊薄） 0.67  0.84  1.05  1.33  

  其他 392  223  238  324  主要财务比率     

非流动负债 558  448  468  492   2018 2019E 2020E 2021E 

  长期借款 374  374  374  374  成长能力     

  其他 184  74  94  118  营业收入增长率 487.38% -3.43% 14.87% 26.62% 

负债合计 3658  2375  3107  4472  营业利润增长率 308.57% 18.89% 24.51% 26.71% 

 少数股东权益 26  26  26  26  归属于母公司净利润

增长率 

272.38% 24.70% 24.47% 26.68% 

归属母公司股东权益 2904  3906  4512  5279  获利能力     

负债和股东权益 6588  6307  7645  9777  毛利率 18.99% 20.39% 20.98% 21.24% 

现金流量表     净利率 6.00% 7.46% 8.08% 8.09% 

单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E ROE 21.42% 14.18% 14.30% 15.59% 

经营活动现金流 634  593  672  688  ROIC 9.38% 10.40% 10.43% 10.61% 

  净利润 406  487  606  767  偿债能力     

  折旧摊销 210  140  192  253  资产负债率 55.53% 37.65% 40.64% 45.74% 

  财务费用 62  115  111  144  净负债比率 59.84% 66.38% 68.83% 68.47% 

  投资损失 (9) (5) (5) (5) 流动比率 1.31  1.58  1.33  1.14  

营运资金变动 (221) (645) (69) (102) 速动比率 0.93  1.18  0.99  0.82  

  其它 186  501  (162) (369) 营运能力     

投资活动现金流 (443) (949) (1031) (1340) 总资产周转率 1.81  1.01  1.07  1.09  

  资本支出 (1723) (900) (880) (1168) 应收账款周转率 10.66  5.95  6.31  6.71  

  长期投资 (19) 47  (25) 1  应付账款周转率 17.32  10.68  13.66  13.35  

  其他 1300  (96) (127) (173) 每股指标（元）     

筹资活动现金流 (42) (218) 453  781  每股收益(最新摊薄) 0.67  0.84  1.05  1.33  

  短期借款 1471  (442) 534  886  每股经营现金流 (最

新摊薄) 

1.10  1.02  1.16  1.19  

  长期借款 374  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

5.48  6.75  7.80  9.13  

  其他 (1887) 223  (81) (105) 估值比率     

现金净增加额 149  (575) 94  129  P/E 26.03  20.87  16.77  13.24  

     P/B 3.20  2.60  2.25  1.92  

     EV/EBITDA 6.00  14.68  12.29  10.22  

资料来源：港澳资讯、浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司

没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，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。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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