
盈利能力开始恢复，今年新业务开拓元年

事项：公司发布 2021 年报与 2022 年一季报，4Q21 归母净利 1.13 亿元、同

比-20%、环比+85%；1Q22 归母净利 1.34 亿元、同比+0.8%、环比+19%。

评论：4Q21、1Q22 业绩进入恢复通道（公司营收受铝价影响，重点关注盈

利指标）：

4Q21：归母净利 1.13 亿元、同比-20%、环比+85%，环比大幅改善，除销量/

营收增长外，毛利有有显著拉动（公司营收随铝价波动，我们关注利润指标绝对

额）：4Q21 为 5.17 亿元、同比+61%、环比+37%，4Q20 受会计准则调整基数较低，

剔除影响后我们估计 4Q21 海内外铝价倒挂、海运费上涨影响依然存在，但较 3Q

有明显恢复。此外，年末费用开支较高，其中主要研发费用增长明显，同比+117%

至 2.01 亿元、环比+53%，显示新项目情况较好。

1Q22：归母净利 1.34 亿元、同比+0.8%、环比+19%，环比增加主要在于毛利

随行业产销略减，但费用明显减少：1）毛利 4.52 亿元、同比+14%、环比-13%。

2）费用同比增加、环比优化，销售费用 0.5 亿元、同比+21%、环比-30%；研发

费用 1.2 亿元、同比+34%、环比-40%。

一体化压铸材料龙头短期盈利水平有望提升，中期关注新业务开拓。

成长看点 1：一体化压铸推动铸造铝行业扩容，而立中已有的龙头地位将在

一体化压铸材料领域进一步增强：传统产品，再生料使用比例提升带动 2021 年

单位毛利同比+176 元/吨至 766 元/吨，中长期传统龙头有望受益汽车铸造铝需

求扩容；免热材料，立中是国内唯一一家通过自主研发并获得专利的公司，产品

已于 2020 年实现市场应用，与下游一体化压铸合作也在逐步推进。对比市占

/ROE/ROIC 等指标可以看到立中所处的材料环节竞争格局比压铸环节更好，我们

认为公司既能够凭借先发优势在新领域取得更高的市场份额，也能够在中长期回

归传统竞争模式后持续保持龙头地位。

成长看点 2：铝合金车轮业务进入量价齐升通道，今年有望改善盈利：2021

年海内外铝价倒挂、海运费上涨致单只毛利同比-6 元至 54 元/只，2022 年铝价、



运费等不利因素影响减少，这是今年公司业绩增长的关键推动因素。此外，公司

近年推出性价比更高的旋压工艺产品，预计将在新能源车、高端车等客户中提高

配套量进而提升整体份额，板块产品、ASP、利润结构都将得到提升优化。

成长看点 3：锂电新材料形成产业链闭环带来潜在增量。锂电材料副产品可

作为中间合金原材料形成产业闭环，一期 1万吨六氟磷酸锂产能已开始基础设施

建设，订单业务已开始洽谈，有望于 2022 年内实现投产并贡献全新增量。

投资建议：短期公司业绩开始进入恢复阶段，中长期铝合金、车轮、锂电材

料、中间合金业务均有较强成长展望。参考财报，考虑一体化压铸放量预期及股

权激励费用，我们对公司 2022-2023 年归母净利预期由 6.9 亿、12.5 亿元调整

为 6.4 亿、11.4 亿元，引入 2024 年预期 16.0 亿元，增速分别为 42%、78%、41%。

按分部区间估值，未来 6-12 个月目标市值 146-204 亿元，对应 2022 年目标

PE22.8-31.9 倍，目标价相应调整为 23.7-33.1 元。维持“强推”评级。

风险提示：芯片供应及宏观情况影响汽车产销、一体化压铸推广不及预期、

锂电新材料业务推进不及预期、国内铝价波动过大、海内外铝价倒挂等。


