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市场数据 2018-10-09 

收盘价（元）           10.36 

一年内最低/最高(元)  9.48/14.28 

市盈率 14.3 

市净率 1.07 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 8.65 
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表 1：公司财务及预测数据摘要 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万） 7,481 10,366 13,219 14,823 16,628 

  增长率 18.8% 38.6% 27.5% 12.1% 12.2% 

归属母公司股东净利润（百万） 269 352 540 669 842 

  增长率 55.6% 30.8% 53.5% 23.8% 25.9% 

每股收益（元） 0.46 0.60 0.92 1.13 1.43 

市盈率(倍) 23.3 17.8 11.6 9.4 7.4 
      

 

 中美贸易战打响，公司迅速反应，成功转销。公司每年向美国出

口铝材 8 万吨，体量较大，2017 年下半年公司前瞻性的看到了中

美贸易战的可能，为此做了积极的布局和准备，2018 年公司出口

美国的铝材成功转销欧洲、墨西哥、马来西亚和澳大利亚等国，

从 2018 年上半年的情况来看，公司出口铝材不降反升。 

 背靠青岛四方及温世贸易，2 万吨轨交铝材及 20 万吨板带材订

单充足。2014 年，公司（16.67%）与青岛四方等 3 家公司合资设

立郑州中车，进军轨交市场，轨交市场的壁垒在于进入国企供应

链体系，公司通过与青岛四方的合作，切入中车供应链体系，未

来订单有充足的保障。目前公司接到青岛四方委托的198辆订单，

预期净利润总额为 2000 万元。此外，公司还与韩国温世贸易合

作，合资设立明泰实业，使之成为韩国三星的铝材供应商。 

 布局汽车轻量化市场，年产 12.5 万吨车用铝合金板项目将成新

增长点。汽车轻量化乃大势所趋，且发展空间广阔。2016 年公司

非公开发行股份募投“12.5 万吨车用铝合金板项目”，进军汽车

用铝合金板市场，项目达产后预期实现营业收入 22.33 亿元。

2018H1 主要设备 CVC 六辊冷轧机已安装投入生产。随着项目推

进，公司产品结构将得到优化，盈利能力将进一步提升。 

 稳扎稳打步步为营，动荡经济下公司优势凸显。公司一直坚持稳

扎稳打步步为营的风格，具有低资本支出、低负债率、低融资成

本等特点，在宏观经济环境动荡的情形下，公司经营风格优势凸

显。此外公司选择的定增机构为无收益率要求的战略投资者从而

规避了熊市股价下跌带来的赔付补偿风险。 

 盈利预测与估值。中美贸易战打响，公司迅速调整成功转销，与

此同时公司背靠青岛四方及温世贸易，订单充足，最为重要的是

公司稳扎稳打步步为营的经营风格在动荡的经济环境下优势凸

显。随着公司重点项目的推进，公司产品结构将得到升级，公司

业绩有望受益于量价齐升，继续向好发展，我们给予“增持评级”。

预计 2018-2020 年的 EPS 分别为 0.92 元，1.13 元，1.43 元，对

应当前股价的 PE 分别为 11.6 倍，9.4 倍，7.4 倍。 

风险提示:宏观经济下滑，交通用铝不及预期，项目进展不及预期。 
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1、 公司简介：铝加工行业龙头 

公司概况。明泰铝业是一家集科研、加工、制造为一体的大型现代化铝加工民营

企业，由成立于 1997 年的“河南明泰铝业有限公司”整体变更而来，于 2011 年

9 月在上交所上市。公司的实际控制人始终为马廷义先生，当前持股 17.95%。公

司产品涵盖铝板带箔和铝型材两大门类，广泛应用于印刷制版、电子家电、电力

设施、建筑装饰、交通运输、食品和医药包装、汽车制造、轨道车体和新能源电

池等领域。自成立以来，公司始终专注于铝加工行业，经过二十年精耕细作，2017

年度实际产销量已突破 63 万吨，多种产品国内市场份额稳居行业前列。 

图 1：公司主要产品类别及应用领域 

 
数据来源：公司公告，财通证券研究所 

1.1  发展历程：自主创新优势突出，转型升级成效初显 

1997 年-2011 年：自主创新提升核心竞争力。2002 年以前，公司一直采用铸轧

坯料生产普通铝板带产品，产品品种较为单一，经济附加值低，市场竞争激烈。

2002 年，公司自主研发建设的我国铝加工行业首条（1+4）热连轧生产线开始投

产，受益于显著的技术优势和此后不断的升级改造，公司核心竞争力显著增强，

发展进入快车道。2002 年至 2010 年，公司铝轧制材产量从 3.8 万吨上升至 28

万吨，跃居全国第二,其中印刷铝版基等产品国内市场份额位居第一；营业收入

的年均复合增长率达 32.17%，固定资产投资效能明显提高。在这一阶段，（1+4）

热连轧生产线的研发和升级对公司快速发展起到了决定性的作用。 
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图2：（1+4）热连轧生产线的投产显著提高了固定资产投资效能 

 

数据来源：招股说明书，财通证券研究所 

2011 年-2014 年：登陆资本市场平台，积极完善产业链布局。2011 年 9 月，公

司在上海证券交易所上市，成为河南首家上市民营铝加工企业，募集资金用于“铝

板带箔生产线技术改造项目”，继续提升技术优势和生产实力。2014 年初，公司

出资 2880 万元收购巩电热力 90.4%股权，实施燃气改造项目自制煤气，控制加

工成本的同时完善产业链布局。 

2014 年-2018 年：从传统加工企业向高端装备制造企业转型升级。2014 以来，

公司重点布局交通运输用铝、汽车轻量化用铝等高附加值领域，重点实施了“年

产 20 万吨高精度交通用铝板带项目”、“年产 2 万吨交通用铝型材项目”和“年

产 12.5 万吨车用铝合金板项目”。截至目前，全资子公司郑州明泰交通新材料生

产的地铁铝合金车体已配套供应郑州中车，抢占了河南轨道交通市场先机；公司

生产的商用车铝合金板已向宇通、中集、比亚迪等车企供货，增大了高附加值产

品比例，提升了公司在交通运输轻量化领域的品牌竞争力。 

图3：公司发展里程碑 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 
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以优质产品吸引客户，海内外市场认可度较高。公司产品品类丰富，涵盖了 1 系

至 8 系、厚度 0.008mm到 300mm 等多品种、多规格的铝板带箔，能够满足不同行

业、不同客户的多元化需求。同时，公司拥有严格的质量控制体系，并不断加大

设备优化和技术研发投入力度。优质且丰富的产品为公司赢得了海内外客户的一

致认可，公司印刷铝版基、PS 版基/CTP 版基、电子箔、药用铝箔等多种产品国

内市场份额稳居行业前列，铝板带材出口量连续多年位居全国前五，澳洲市场占

有率高达 40%以上。 

图4：国内市场  图5：海外市场 

 

 

 

数据来源：公司官网，财通证券研究所  数据来源：公司官网，财通证券研究所 

 

1.2  股权结构：实际控制人不变，依托子公司布局交通用铝市场 

股权结构稳定，实际控制人不变。自公司成立以来，马廷义先生始终为公司的第

一大股东和实际控制人，当前持股比例约为 17.95%。前十大股东共计持股 50.17%，

其中马廷耀先生、化新民先生和李可伟先生分别为实际控制人的兄弟、妻舅和外

甥，一致行动人共计持股 27.62%。 

图 6：公司前十大股东明细 

 
数据来源：公司公告，财通证券研究所 

依托参控股子公司布局交通用铝市场。截至目前，公司下属参控股子公司共 10
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家。其中，控股子公司郑州明泰实业为中外合资企业，公司通过与韩国温世贸易

合作，成功切入韩国三星供应链，三星是明泰实业最大的客户，明泰实业主营业

务为生产和销售铝板带箔，是子公司中营业收入和净利润的主要来源；全资子公

司明泰科技主营业务为铝制品深加工，其设立意图为扩大公司铝箔产能，提升高

附加值产品比重；全资子公司明泰交通新材料主营业务为交通用铝材加工，是公

司进军交通用铝市场的重要平台；联营企业郑州中车是公司与青岛四方合作的重

要纽带，也是公司布局轨道交通领域、进军车用铝合金板市场的重要平台。 

表 2：2018H1 公司参控股公司明细 

序号 被参控股公司 参控关系 
直 接持股

比例 

营业收入

（亿元） 

净 利 润

（亿元） 
主要产品或服务 

1 郑州明泰实业有限公司 子公司 80.56% 24.13 0.86 铝制品加工 

2 河南明泰科技发展有限公司 子公司 100.00% 5.83 0.38 铝制品加工 

3 
郑州明泰交通新材料有限公

司 
子公司 100.00% 0.92 0.03 交通用材加工 

4 巩义市明泰售电有限公司 子公司 100.00% 
 

0 售电服务 

5 
巩义市义瑞小额贷款有限公

司 
子公司 35.00% 0.03 0 

办理小额贷款及相

关咨询服务 

6 
河南特邦特国际贸易有限公
司 

子公司 100.00% 0.54 0 贸易 

7 泰鸿铝业（东莞）有限公司 子公司 100.00% 1.67 -0.01 铝制品加工 

8 昆山明泰铝业有限公司 子公司 100.00% 2.88 -0.01 铝制品加工 

9 河南巩电热力股份有限公司 子公司 90.40% 0.52 -0.02 电力发电 

10 
郑州中车四方轨道车辆有限
公司 

联营企业 16.67% 3.02 -0.04 

轨道交通车辆生产

制造及高速动车组

检修 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

1.3  经营状况：盈利能力提升，成本控制加强 

公司产品以铝板带箔为主，产销量快速增加。公司主要经营铝板带箔业务，2018H1，

铝板带收入约占主营业务收入的 81.88%，铝箔收入占比约 14.19%，二者合计占

比高达 96.07%。近年来，受益于“高精度交通用铝板带项目”产能持续释放、“年

产 12.5 万吨车用铝合金板项目”和“年产 12.5 万吨车用铝合金板项目”陆续投

产、以及设备更新换代提升效率，铝板带箔产销量加速上升。2015 年至 2017 年，

铝板带箔产量同比增速分别为 3.56%、16.47%和 23.30%，销量同比增速分别为

4.57%、15.66%和 24.60%。当前实际年产销量已突破 63 万吨，产销量规模扩大

成为收入和业绩增长的主要原因。 

图 7：2018H1 公司主营收入结构 
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数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图 8：铝板带箔产量加速增长（单位：万吨）  图 9：铝板带箔销量加速增长（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

销售策略迅速调整，成功转销对美出口铝材。美国对从我国进口的铝产品开展“双

反”调查，并自 2018年 3月 23 日起加征 10%关税。面对中美贸易摩擦不断加剧，

公司迅速调整销售策略，产品销售转向欧盟、东南亚等国并向国内倾斜，以尽量

降低外部因素的不利影响。2018H1，公司出口量保持正增长，外销收入同比增长

6.83%；外销收入占比环比下降 4.06pct 至 28.86%。 

图 10：公司外销收入增速（单位：亿元）  图 11：公司外销收入占比下降 
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数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

产品结构改善，利润率稳步增长。公司致力于向高端装备制造企业转型升级，通

过以下三个途径提升盈利能力：1）持续推进设备更新换代，提高设备运行效率

和深加工能力，增加原有各类产品的毛利率；2）设立全资子公司明泰科技，扩

大附加值较高的铝箔生产能力；3）积极进军轨道交通市场和汽车轻量化市场，

丰富高附加值产品品类，创造新的利润增长点。2018H1，公司销售毛利率为 9.69%，

同比增加 0.19pct；销售净利率为 4.55%，同比增加 0.45pct。 

图 12：公司各类产品毛利率逐年递增  图 13：2018H1 公司各类产品毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图 14：公司铝箔收入占比提升  图 15：销售毛利率和销售净利率均稳步提升 
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数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

双重成本控制，成本收入比逐年下降。铝制品成本主要由原材料成本（87.06%）、

人工费（2.15%）和制造费用（10.79%）组成。公司成本控制能力突出，主要因

为 1）区位优势。公司位于铝锭供应充足的河南省，运输成本和库存需求较低，

产业集聚效应为公司带来原材料成本优势。2）自备电和自制煤气优势。公司于

2014 年收购巩电热力 90.4%股权，并于同年完成燃气改造项目，随着低成本的自

备电和自制煤气增加，公司的制造费用得到有效控制。 

图 16：公司成本收入比稳步下降 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

营业收入稳步增加，经营业绩持续改善。得益于产品产销量和高附加值产品占比

稳步提升、成本控制能力日益加强，自 2015 年以来，公司业绩稳步提升。2018H1，

公司实现营业收入 59.60 亿元，同比增长 26.67%；实现归母净利润 2.55 亿元，

同比增长 41.26%；实现扣非归母净利润 2.06 亿元，同比增长 4.59%。 
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图 17：公司历年营业收入（单位：亿元）  图 18：公司历年归母净利润（单位：亿元） 

 

 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

2、 铝板带箔业务升级 

2.1  传统铝板带箔业务 

2014 年传统产能基本匹配，规模扩张遭遇瓶颈。截至 2014 年，公司共拥有坯料

产能合计 52 万吨（其中，热轧年产能 40 万吨，铸轧年产能 12 万吨），冷轧产能

40 万吨。在部分热轧坯料外购的情况下，产能基本匹配，然而，坯料供应能力

不足成为制约公司扩大生产规模的瓶颈。 

图 19：2014 年传统产能基本匹配 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

传统主业增长乏力，生产线改造拉升业绩。公司的传统主业为低端铝板带箔产品

的生产和销售，主要依托于国内首条“1+4”热轧生产线。因行业产能过剩、竞

争加剧，自 2012 年起，公司营收增速显著下滑。此后，公司通过调整销售策略

扩大产销规模，但营业收入增长仍旧乏力。2014 年公司变更首发募投资金 5.09

亿元投资“高精度交通用铝板带项目”，用于生产高端铝材产品。随着 2016 年主

要设备投产，产品结构得到优化，产销规模逐步扩大，营收和业绩均快速提升。 
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图 20：传统主业营业收入增长乏力（单位：亿

元） 
 图 21：项目投产拉升业绩（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

2.2  年产 20 万吨高精度交通用铝板带项目进展 

高精度交通用铝板带项目进展顺利，产能持续释放。为应对宏观环境和市场需求

变化，2014 年 7 月，公司终止原“铝板带箔生产线技术改造项目”，将首发募集

资金改投“高精度交通用铝板带项目”。项目总投资 6.46 亿元，年产能 20 万吨，

建设期为1.5年，计划建成后第一年达产50%，第二年达产70%，第三年达产100%，

生产期平均不含税营业收入预期为 28.21 亿元。项目核心生产设备 3300mm 热粗

轧+2800mm 单机架热精轧机组（简称“1+1”热连轧生产线）已于 2015 年完成安

装试投产运行，于 2016 年达到预期目标并产生效益 4103.30 万元。生产的交通

用铝板已于 2017 年向宇通、中集、比亚迪等车企供货。 

表 3：高精度交通用铝板带项目概况 

产品名称 年产能 细分产品 年产能 

中厚板 5 万吨 铁道货车用铝板 1.3 万吨 

    槽罐料 1.1 万吨 

    合金板 2.6 万吨 

热轧卷材 10 万吨 合金带材用热轧卷 4 万吨 

    轿车车身内板用热轧卷 2 万吨 

    轿车车身外板用热轧卷 1 万吨 

    罐盖料用热轧卷 3 万吨 

热轧带材 2.5 万吨 装饰带材 2.5 万吨 

冷轧带材 2.5 万吨 集装箱用铝板 2 万吨 

    车厢厢体用铝板 0.5 万吨 

合计 20 万吨     

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

3、 轨交用铝业务逐步放量 

3.1  我国轨交用铝市场发展空间广阔 
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交通运输用铝已成为国内铝型材消费最重要的增长点之一。近年随着中国经济快

速发展，交通运输业已成为仅次于建筑业的第二大铝型材应用领域。目前使用铝

合金车体的轨道车辆类型主要有：城市轨道交通(包括地铁、城市轻轨、磁悬浮

列车等)、城际高铁（包括高铁动车组等）、客运专线上的列车、以及 C80 运煤车。 

铁路网络高速发展，截至 2025 年高铁用铝材需求预期新增 152 万吨。根据铁路

总局 2018 年初工作会议，铁路中长期里程目标维持《中长期铁路网规划（2016）》

不变：到 2020 年，铁路网规模达到 15 万公里，其中高速铁路 3 万公里，到 2025

年，铁路网规模达到 17.5 万公里左右，其中高速铁路 3.8 万公里左右。截至 2017

年底，我国铁路营业里程达到 12.7 万公里,其中高速铁路 2.5 万公里。2018 年

目标投产新线 4000 公里，其中高铁计划新投产 3500 公里。因此，预计较 2018

年，2020 年铁路营业里程新增 1.9 万公里，其中高速铁路新增 1500 公里；2025

年铁路营业里程新增 4.4 万公里，其中高速铁路新增 9500 公里。 

由于我国动车组最早投入运营的年份是 2007 年，至今尚未到其设计寿命 20 年，

动车组需求主要来源于新增。按照我国高铁动车组保有量密度 1 辆/公里估算，

预计 2019-2020 年高铁新增需求为 1500 辆，2019-2025 年新增需求为 9500 辆。

以 CRH6 型城际动车组为例，车身采用全铝合金结构，每节车厢用铝 10 吨，每辆

车用铝 160 吨，则较 2018 年，2020 高铁用铝材需求预期新增 24 万吨；2025 高

铁用铝材需求预期新增 152 万吨。 

表 4：新增高铁用铝量测算 

年份 高铁运营里程（万公里） 新增基准 新增量（万公里） 
新增车厢用铝量(万

吨) 

2017 2.5 
   

2018 2.85 较 2017 年 0.35 
 

2020E 3 较 2018 年 0.15 24 

2025E 3.8 较 2018 年 0.95 152 

数据来源：《中长期铁路网规划（2016）》，财通证券研究所 

“十三五”城市轨道交通建设预计带来 18 万吨轨交用铝需求。2016 年 12 月发

布的《中国交通运输发展白皮书》指出，“十三五”规划期间我国城市轨道交通

建成投运里程超过 3000 公里，预计投资规模将达 1.7-2 万亿元。若按照每公里

配备 6 节车厢、每节车厢用铝 10 吨计算，则在不考虑存量替换的情况下，“十三

五”期间将新增铝材需求量 18 万吨。 

3.2  河南轨交用铝需求旺盛 

截至 2020 年，河南省高铁建设共创造 33.04 万吨轨交用铝需求。其中，十三五

期间，新增 19.2 万吨轨交用铝材需求。河南省近年来，河南省陆续出台多项轨

道交通政策。根据 2017 年《河南省“十三五”现代综合交通运输体系发展规划》，

到“十二五”末,全省铁路营业里程达到 5118 公里,其中高速铁路 865 公里、城

际铁路 171 公里，十三五期间，全省新增高速铁路营业里程约 1200 公里，则截
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至 2020 年全省高速铁路营业里程约 2065 公里。若按照我国高铁动车组保有量密

度 1 辆/公里，每辆车用铝 160 吨（以 CRH6 型城际动车组为例）估计，十三五期

间，河南省新增高铁需求 1200 辆，创造轨交用铝合金需求 19.2 万吨；截至 2020

年，河南省高铁建设共创造 33.04 万吨轨交用铝需求。 

截至 2020年河南城轨建设共创造约 3.43万吨轨交用铝材需求。截至 2017年底，

河南省共郑州和洛阳两座城市获批完成城轨线网规划。根据《郑州市城市轨道交

通线网规划修编》，截至 2020 年郑州市城轨总里程为 301.2 公里；《关于印发洛

阳市城市轨道交通第一期建设规划（2016-2020 年）的通知》，截至 2020 年洛阳

市地铁线路将建成 41.3 公里。若按照地铁保有量密度 6 节车厢/公里、每节车厢

用铝 10 吨估算，截至 2020 年河南省城轨线路建设共创造 3.43 万吨轨交用铝材

需求。 

表 5：河南省轨交建设相关政策文件 

地点 日期 文件名称 机构 相关内容 

河南省 2009/11/26 
《 中 原 经 济 区 城 际 轨 道 交 通 规 划
（2009-2020）》 

国 家 发 改

委、交通运

输部 

河南在 2020年前将建设 496公里城
际轨交 

 
2016/5/9 

《交通基础设施重大工程建设三年行动

计划》 

国 家 发 改
委、交通运

输部 

2016-2018 投资 1274 亿建设河南

1053 公里高速铁路网 

  2017/3/6 
《河南省“十三五”现代综合交通运输体

系发展规划》 

河南省政府

办公厅 

十三五期间，全省新增高速铁路营

业里程约 1200 公里,高速铁路总里
程突破 2000 公里，约 2065 公里 

  2018/7/13 
《关于进一步加强城市轨道交通规划建

设管理的意见》 

国务院办公

厅 

申报建设地铁城市要求，郑州市和

洛阳市属于已批复 43 个城市范围 

郑州市 2007/12/28 《郑州市城市轨道交通线网规划》 
郑州市城乡

规划局 

轨道交通线网由 6 条轨道交通线路

组成，全长 202.53 公里 

 
2012/6/1 《郑州市城市轨道交通线网规划修编》 

郑州市城乡

规划局 

至 2020 年郑州市城轨总里程为

301.2 公里；到 2040 年，城轨总里
程有望达到 970公里 

  2014/4/20 
《郑州市城市轨道交通近期建设规划
（2014-2020 年）》 

国家发改委 

郑州市中心 城区轨交 规划总长

277.1 公里，到 2020 年，形成 5 条
运营线路、总长 166.9 公里的轨道

交通网络。 

  2016/3/8 
《 郑 州 市 轨 道 交 通 线 网 规 划 修 编

(2015-2050)》 

郑州市城乡

规划局 

至 2050 年，郑州市轨道交通网络由

21 条线路组成，总规模 945.2 公里 

  2017/8/21 
《郑东新区龙湖地区控制性详细规划部

分地块修改必要性论证报告》 

郑州市城乡

规划局 
规划新增轨道交通 22 号线 

洛阳市 2016/8/9 
《关于印发洛阳市城市轨道交通第一期

建设规划（2016-2020 年）的通知》 
国家发改委 

洛阳市城轨规划总长 102.6 公里，

至 2020 年，建成 1号线工程和 2 号

线一期工程，长约 41.3 公里 

焦作市 2015/7/21 2015 焦作市十大战略项目 焦作市政府 

利用焦作市中心城区 70 公里既有

轨道，建设城市轻轨，规划线路 5
条 

新乡市 2017/5/6 《新乡市城市轨道交通线网规划》 新乡市政府 制定线路规划，预留线路 

南阳市 2017/1/22 
《南阳市人民政府关于加快推进新型城

镇化建设的实施意见》 
南阳市政府 

南阳市初步规划将建设 5 条地铁

线，线路规划总长 133 公里。预计

其地铁 1号线 2020 年开工 2023 年
竣工 

数据来源：政府机构官网，财通证券研究所 
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3.3  携手青岛四方，抢占河南轨交市场 

结盟青岛四方，技术支持及铝型材订单有保障。中国中车集团由 2014 年中国南

车和中国北车合并而成，是目前国内轨道车辆主要生产企业。公司与中车集团在

高速动车组车体用铝型材等方面开展深度合作，为进军轨交用铝市场提供助力： 

1）2013 年 11 月，公司与中车集团青岛四方机车车辆股份有有限公司签署战略

合作协议，协议约定，拥有完整轨交车厢生产技术的青岛四方为公司提供高速动

车组车体用铝型材焊接、加工等技术支持，将公司培育成合格的车体用铝型材供

应商。 

2）2014 年 4 月，公司出资 1 亿元（持股 16.67%）与青岛四方等 3 家公司共同设

立“郑州南车”（后改名“郑州中车”），拟建设 500 节的轨道车辆年产能。根据

合资协议，河南省政府、郑州市政府及荥阳市政府优先将河南省轨道交通车辆市

场订单交给南车四方，南车四方将所获订单优先委托给郑州南车，郑州南车采购

铝型材及铝板带材优先考虑明泰铝业及其子公司。公司将作为郑州中车的发起股

东和主要经营合作方，共同开拓中原地区市场，抢占了河南轨交市场先机。 

图 22：郑州中车股权结构图 

 
数据来源：公司公告，财通证券研究所 

3）2014 年 7 月，公司在荥阳市设立全资子公司“郑州明泰交通新材料”作为郑

州中车的对口供应商，实施“年产两万吨交通用铝型材项目”。因在同等条件下，

南车四方优先采购公司产品，且河南省轨交用铝需求旺盛，公司订单有保障，产

能将完全释放。 

3.4  年产 2 万吨交通用铝型材项目进展 

引入先进设备，涉足轨交板块。2015年 10 月经证监会核准，公司非公开发行股

份募投“年产 2 万吨交通用铝型材项目”，拟引进奥地利、德国制造的生产设备，

形成国际领先的轨道车体深加工能力。项目总投资 8.29 亿元，建设期两年，建

设投产后将形成 400 套轨道车体大部件年产能。生产期预计实现年均营业收入

7.94 亿元；年均利润总额 2.51 亿元；年均净利润 1.88 亿元。 
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订单充足，轨交用铝业务放量。2017 年 8 月，全资子公司郑州明泰交通新材料

与郑州中车签订 13列共计 7956万元的地铁铝合金车体买卖合同，标志着公司“年

产 2 万吨交通用铝型材项目”的批量生产。同年 10 月，公司公告青岛四方拟将

中标的郑州市南四环至郑州南站城郊铁路工程车辆项目采购的铝合金车辆共计

33 列 198 辆所需铝合金车体全部委托郑州明泰交通新材料进行生产。经财务部

门初步测算，该笔订单预计交易总金额约为 2 亿元，该订单将在 2018 年完成交

付。由于公司大型挤压机尚未到位，目前公司的轨交用挤压型材采用外购模式，

公司主要对其进行焊接，受此影响，198 辆车体的订单预计能实现净利润 2000

万元，而未来随着大型挤压机完成安装调试，净利润可翻一倍至 4000 万元。 

表 6：年产 2 万吨交通用铝型材项目概况 

产品名称 年产能 细分产品 年产能 

车体大部件 4000 吨（400 辆）     

轨道交通型材 5000 吨     

    散热器型材 3000 吨 

其他工业型材 8000 吨 交通运输型材 3000 吨 

    建筑模板型材 2000 吨 

挤压棒材 2000 吨     

挤制无缝管材 1000 吨     

合计 2 万吨 
  

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

4、 汽车轻量化市场未来可期 

4.1  汽车轻量化是产业发展大势所趋 

轻量化是汽车节能减排的主要方式之一。自 20 世纪末以来，随着全球变暖现象

日益突出，各国政府和组织陆续提高温室气体的排放标准，汽车尾气排放约束日

趋严格。实验证明，传统燃油汽车油耗约 75%与整车质量相关，且汽车整车质量

每减少 100 公斤，每百公里油耗可降低 0.3-0.6 升；若汽车整车质量降低 10%，

则燃油效率可提高 6%-8%。因此，在保证汽车各项性能的基础上，尽可能降低整

车质量，减少油耗，成为汽车行业发展的必然趋势。 

汽车轻量化符合我国产业政策鼓励发展方向。2012 年国务院发布《节能与新能

源汽车产业发展规划（2010-2020）》，指出“到 2020 年当年生产的乘用车平均燃

料消耗量降至 5.0L/100km”。此后，在强调乘用车油耗限值的同时，我国将汽车

轻量化铝镁合金材料列为鼓励类项目，提出支持高品质铝合金汽车板产业化，并

针对新能源汽车与燃油汽车的油耗限制采用双积分并行管理办法。一系列产业指

导政策陆续出台，推动了我国汽车轻量化发展。 

表 7：汽车轻量化相关产业政策 

时间 文件 部门 相关内容 
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2012 年 1 月 
《有色金属工业“十二五”发

展规划》 
工信部 鼓励发展铝镁硅(铜)合金汽车车身板 

2012 年 7 月 

《关于印发节能与新能源汽

车产业发展规划（2012―2020

年）》 

国家发改委 
提出到 2020年当年生产的乘用车平均燃料消耗量
需降至 5.0L/100km 

2013 年 2 月 
《产业结 构调整 指导目录
（2011 年本）（修正）》 

国家发改委 将汽车轻量化铝镁合金材料列为鼓励类项目 

2014 年 10 月 
《关键材料升级换代工程实

施方案》 

国家发改委、财政

部、工信部 
支持高品质铝合金汽车板产业化 

2014 年 12 月 

《乘用车燃料消耗量限值》、

《乘用车燃料消耗量评价方

法及指标》 

工信部 
强调到 2020年当年生产的乘用车平均燃料消耗量
需降至 5.0L/100km 

2015 年 5 月 《中国制造 2025》 国务院 
提出通过应用高强度钢、铝镁合金等复合材料，
到 2020 年需实现平均整车减重 5%-20% 

2016 年 6 月 

《国务院办公厅关于营造良
好市场环境促进有色金属工

业调结构促转型增效益的指

导意见》 

国务院 提出着力发展乘用车铝合金板 

2016 年 9 月 
《有色金 属工业 发展规划
（2016-2020 年）》 

工信部 

提出推广铝合金在货运挂车及罐车、铁路货运列

车、乘用车、高铁、液化天然气海洋船舶等领域
的应用 

2017 年 9 月 
《乘用车企业平均燃料消耗
量与新能源汽车积分并行管

理办法》 

工信部等 
再次强调乘用车油耗限定，并针对新能源汽车与
燃油汽车的油耗限制采用双积分并行管理办法 

数据来源：政府机构官网，财通证券研究所 

4.2  汽车轻量化用铝市场空间广阔 

我国是全球最大汽车产销国，发展潜力巨大。2000 年以来我国汽车市场呈现高

速增长的态势，至今产销量已连续九年蝉联全球第一。截至 2017 年，我国汽车

产销量分别达到 2994.20 万辆和 2887.89 万辆，同比分别增长 6.20%和 3.04%。

尽管产销量因基数变大而增速放缓，但我国人均汽车保有量与发达国家（如美国、

日本）仍存在较大差距，发展潜力依旧巨大。 

图 23：2000-2017 中国汽车产量 CAGR 为 16.67%  图 24：我国汽车保有量远低美日（单位：辆） 

 

 

 

数据来源：中国汽车业协会，财通证券研究所  数据来源：智联咨询，财通证券研究所 

铝合金是当前用量最大、应用最广泛的汽车轻量化材料。铝合金具备密度低、强

度高、抗蚀性强、可回收率高、资源丰富等优势，是最先被采用的轻量化材料，

目前已成为汽车制造中用量仅次于钢材和铸铁的材料。理论上，铝制汽车相较钢
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制汽车可减重达 30%-50%，其中铝质发动机和汽车铝轮毂可减重 30%，全铝车身

可减重 40%以上。同时，与镁合金、碳纤维等材料相比，铝合金价格适中，工艺

成熟，生产效率高，且更容易适应汽车结构件对性能等方面的要求。因此，铝合

金材料是汽车轻量化最理想的材料之一。 

我国已将提升单车用铝量纳入规划。单车用铝量是衡量汽车轻量化程度的一个重

要指标。截至 2015 年，我国平均单车用铝量约 115kg，与北美 180kg 尚有较大

差距。2016 年 10 月，我国发布了《节能与新能源汽车技术路线图》，明确了汽

车轻量化技术路径和发展重点，将目标设定为“2020 年/2025 年/2030 年整车质

量较 2015年分别减少 10%/20%/30%，单车用铝量分别达到 190kg/250kg/350kg”。 

图 25：北美轻型汽车单车用铝量（单位：kg）  图 26：我国单车用铝量发展规划（单位：kg） 

 

 

 

数据来源：中国产业信息网，财通证券研究所  数据来源：《节能与新能源汽车技术路线图》，财通证券研究所 

进口替代将为汽车用铝材创造需求。目前，我国汽车用铝板生产相对发达国家比

较落后，尚不能满足国内市场需求，主要依赖进口。但随着国家产业政策支持、

汽车节能减排的发展大趋势以及相关技术的不断成熟,未来我国车用铝合金板带

将逐步实现进口替代。 

汽车用铝材将共享新能源汽车发展红利。我国高度重视新能源汽车产业发展，并

将其列为国家战略性新兴产业及“中国制造 2025”重点领域之一，密集出台扶

持政策。近年来，我国新能源汽车销量呈现井喷式增长，占汽车总销量的比例由

2011 年的 0.04％提升至 2015 年的 1.35％。铝合金是满足新能源汽车对减重和

续航要求的首选材料，未来将共享新能源汽车行业发展红利。 

4.3  年产 12.5万吨车用铝合金板项目进展 

项目主要设备已投产。为布局汽车轻量化市场，2016 年公司非公开发行股份募

投“12.5 万吨车用铝合金板项目”，拟对已有生产线进行升级改造，并进军汽车

用铝合金板领域，生产轿车车身用铝合金外板 8 万吨，内板 4.5 万吨。项目建设

期为 2 年，达产后预期实现营业收入 22.33 亿元，实现净利润 1.40 亿元。2017

年 2 月项目获得证监会审核批准，12 月募集资金到位（募集资金净额为 10.71
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亿元），2018H1 主要设备 CVC 六辊冷轧机完成安装投入生产。 

 

表 8：年产 12.5 万吨车用铝合金板项目概况 

产品名称 合金牌号及产品状态 规格范围 mm 年产能 

冷轧带材 1 系-8 系 T、H、O 0.2-4.0×1000-2550 
 

轿车车身外板用铝合金带材 6016-T61 
 

8万吨 

轿车车身内板用铝合金冷轧卷 5754-H18 
 

4.5 万吨 

合计 
  

12.5万吨 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

项目将优化产品结构并提升公司盈利能力。项目主要产品轿车车身用铝合金较传

统铝板带箔产品在质量、性能和尺寸精度等方面均有较大幅度提升，将提升高附

加值产品比重，优化产品结构。此外，根据预期营业收入和净利润测算，项目净

利润率为 6.27%，高于 2018H1 销售净利润率 4.55%，故而项目达产将有效提升公

司的盈利能力。 

5、 稳扎稳打步步为营，动荡经济下公司优势凸显 

明泰铝业在行业内一直坚持稳扎稳打步步为营的风格，具有低资本支出、低负债

率、低融资成本等特点，此外公司选择的定增机构均为无具体收益率要求的战略

投资者从而规避了熊市股价下跌带来的赔付补偿风险。 

低资本支出。对比明泰铝业、中国忠旺、利源精制和南山铝业国内四家铝材加工

龙头企业，明泰铝业的资本支出最低，虽然明泰的体量规模也是四家中最小的，

但差异极大的资本支出依然凸显了明泰审慎的经营风格。明泰铝业坚持每年的资

本支出低于净利润或与净利润保持相对一致，进而规避大规模资本支出带来的财

务负担，控制风险。 

低负债率、低融资成本。对比明泰铝业、中国忠旺、利源精制和南山铝业国内四

家铝材加工龙头企业，明泰铝业的负债率仅略高于南山铝业，处于安全可控的水

平，同时在 2018 年国内金融去杠杆、流动性大幅收紧的背景下，公司融资成本

保持在 4.3%上浮 10%的水平，而同时期部分企业的融资成本上浮 30%。 

公司审慎选择定增对象，成功规避赔付补偿风险。2018 年在国内经济羸弱，中

美贸易战愈演愈烈的背景下，股指大幅下滑，受此影响，公司股价也随之大幅回

落，公司高瞻远瞩，没有选择有条件的财务投资者，坚持选择无条件（无收益率

要求）的战略投资者，从而规避了熊市股价下跌带来的赔付补偿风险。 

 

图 27：铝材龙头企业资本支出对比（单位：亿元）  图 28：铝材龙头企业负债率对比 
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数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

6、 盈利预测 

根据公司重点项目的实施进度，我们对公司未来的盈利情况做出如下预测： 

铝板带业务：随着传统铝加工行业产能过剩、竞争加剧，低端铝板带产品价格将

持续承压。但受益于“年产 20 万吨高精度交通用铝板带项目”产能持续释放，

高附加值产品比重进一步提升，产品结构优化将带来毛利率增长。此外，随着

2019 年专用设备气垫式加热炉等其余设备的逐步到位，2020 年“年产 12.5 万吨

车用铝合金板项目”将落地投产，进军汽车轻量化用铝市场将为公司业绩打开新

的增长点。我们认为，铝板带业务将量价齐升。 

铝箔业务：2017 年全资子公司河南明泰科技实现 6 万吨产销量，2018 年上半年

明泰科技铝箔销量达 5.08 万吨，预计全年将实现 10 万吨产能的满产满销。明泰

科技产品广泛应用于新能源电池、电子电器、药品食品包装等行业，其中电池箔

和电子箔材占比约 20%（2 万吨），该部分加工费和毛利率水平更高。我们认为，

未来随着新能源市场需求的扩大，公司铝箔产品的产销量及毛利率有望继续提升。 

铝合金轨道车体业务：“年产两万吨交通用铝型材项目”已于 2017 年度开始批量

生产，2017 年 10 月青岛四方拟委托 33 列 198 辆订单，2018 年完成交付。公司

当前的利润来源是挤压型材的焊接，单节车厢净利润在 10 万元左右，随着公司

大型挤压机的到位，未来单节车厢净利润将达到 20 万元。假设 2018 年全部订单

为 198 节车厢（0.16 吨），2019 年 400 节车厢订单（0.32 吨），2020 年新增 1 万

吨挤压型材订单。 

电力和其他业务：预期保持稳定。 

综上所述，中美贸易战打响，公司迅速调整成功转销，与此同时公司背靠青岛四

方及温世贸易，订单充足，最为重要的是公司稳扎稳打步步为营的经营风格在动

荡的经济环境下优势凸显。随着公司重点项目的推进，公司产品结构将得到升级，
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公司业绩有望受益于量价齐升，继续向好发展，我们给予“增持评级”。预计

2018-2020 年的 EPS 分别为 0.92 元，1.13 元，1.43 元，对应当前股价的 PE 分

别为 11.6 倍，9.4 倍，7.4 倍。 

表 9：盈利预测 

 
2018E 2019E 2020E 

本部  
   

产销量（万吨） 32 40 40 

加工费（元/吨） 4000 4000 4000 

加工成本（元/吨） 2500 2500 2500 

收入（百万元） 5280 6600 6600 

成本（百万元） 4800 6000 6000 

毛利（百万元） 480 600 600 

毛利率 9% 9% 9% 

明泰实业（80.56%） 
   

产销量（万吨） 25 25 25 

加工费（元/吨） 4000 4000 4000 

加工成本（元/吨） 2500 2500 2500 

收入（百万元） 4125 4125 4125 

成本（百万元） 3750 3750 3750 

毛利（百万元） 375 375 375 

毛利率 9% 9% 9% 

明泰科技 
   

产销量（万吨） 10 10 10 

加工费（元/吨） 6000 6000 6000 

加工成本（元/吨） 3500 3500 3500 

收入（百万元） 1850 1850 1850 

成本（百万元） 1600 1600 1600 

毛利（百万元） 250 250 250 

毛利率 14% 14% 14% 

20 万吨铝板带材项目 
   

产销量（万吨） 10 10 10 

加工费（元/吨） 4701 4701 4701 

加工成本（元/吨） 2700 2700 2700 

收入（百万元） 1720 1720 1720 

成本（百万元） 1520 1520 1520 

毛利（百万元） 200 200 200 

毛利率 12% 12% 12% 

2 万吨轨交项目 
   

产销量（万吨） 0.16 0.32 1.32 

加工费（元/吨） 140000 152500 43030.303 
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加工成本（元/吨） 127500 127500 33939.3939 

收入（百万元） 244 528 733 

成本（百万元） 224 448 613 

毛利（百万元） 20 80 120 

毛利率 8% 15% 16% 

12.5 万吨车用铝合金项目 
   

产销量（万吨） 0 0 6.5 

加工费（元/吨） 
  

12115 

加工成本（元/吨） 
  

8240 

收入（百万元） 
  

1600 

成本（百万元） 
  

1348 

毛利（百万元） 
  

252 

毛利率 
  

16% 

总计  
   

总产销（万吨） 77.16 85.32 92.82 

总收入（亿元） 13219 14823 16628 

总成本（亿元） 11894 13318 14831 

总毛利（亿元） 1325 1505 1797 

数据来源：财通证券研究所 

7、 风险提示 

（1）宏观经济持续下滑风险； 

（2）交通用铝需求不及预期； 

（3）项目进展不及预期。 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 7,481 10,366 13,219 14,823 16,628  成长性      

减:营业成本 6,849 9,435 11,894 13,318 14,831  营业收入增长率 18.8% 38.6% 27.5% 12.1% 12.2% 

 营业税费 23 29 40 45 50  营业利润增长率 52.2% 34.1% 57.1% 22.5% 24.7% 

   销售费用 154 198 222 245 267  净利润增长率 55.6% 30.8% 53.5% 23.8% 25.9% 

   管理费用 136 194 250 280 314  EBITDA 增长率 50.0% 38.0% 44.8% 15.4% 21.3% 

   财务费用 -23 14 50 - -  EBIT 增长率 65.9% 45.3% 64.9% 14.9% 24.7% 

  资产减值损失 19 9 - - -  NOPLAT 增长率 63.5% 45.0% 57.8% 14.9% 24.7% 

加 :公允价值变动收益 4 -4 - - -  投资资本增长率 -4.8% 44.4% 3.8% -2.0% 6.6% 

 投资和汇兑收益 35 -5 - - -  净资产增长率 7.5% 35.5% 10.7% 9.6% 10.7% 

营业利润 362 486 763 934 1,165  利润率      

加:营业外净收支 5 -9 - - -  毛利率 8.5% 9.0% 10.0% 10.2% 10.8% 

利润总额 367 477 763 934 1,165  营业利润率 4.8% 4.7% 5.8% 6.3% 7.0% 

减:所得税 79 108 191 234 291  净利润率 3.6% 3.4% 4.1% 4.5% 5.1% 

净利润 269 352 540 669 842  EBITDA/营业收入 7.0% 7.0% 7.9% 8.1% 8.8% 

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EBIT/营业收入 4.5% 4.8% 6.2% 6.3% 7.0% 

货币资金 751 1,181 2,888 3,078 2,931  运营效率      

交易性金融资产 25 - - - -  固定资产周转天数 66 58 50 44 38 

应收帐款 335 624 587 715 792  流动营业资本周转天数 57 43 42 36 34 

应收票据 664 568 1,025 811 1,202  流动资产周转天数 172 151 181 187 177 

预付帐款 99 455 708 316 838  应收帐款周转天数 14 17 16 16 16 

存货 951 1,261 1,993 1,457 2,335  存货周转天数 44 38 44 42 41 

其他流动资产 719 1,056 942 906 968  总资产周转天数 277 253 271 268 252 

可供出售金融资产 105 305 305 305 305  投资资本周转天数 140 120 113 102 93 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - 74 156 252  ROE 6.9% 6.6% 9.2% 10.4% 11.8% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 4.8% 4.3% 5.1% 6.5% 7.0% 

固定资产 1,500 1,856 1,807 1,816 1,695  ROIC 9.0% 13.7% 14.9% 16.5% 21.0% 

在建工程 254 561 761 861 961  费用率      

无形资产 142 171 166 161 157  销售费用率 2.1% 1.9% 1.7% 1.7% 1.6% 

其他非流动资产 404 605 12 208 100  管理费用率 1.8% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 

资产总额 5,949 8,642 11,268 10,790 12,535  财务费用率 -0.3% 0.1% 0.4% 0.0% 0.0% 

短期债务 30 650 1,102 651 -  三费/营业收入 3.6% 3.9% 3.9% 3.5% 3.5% 

应付帐款 660 799 866 1,107 1,082  偿债能力      

应付票据 942 1,379 2,464 1,339 2,886  资产负债率 31.5% 36.1% 45.8% 37.9% 40.9% 

其他流动负债 218 274 347 362 451  负债权益比 46.0% 56.6% 84.4% 61.1% 69.1% 

长期借款 - - 300 - -  流动比率 1.92 1.66 1.70 2.11 2.05 

其他非流动负债 24 20 78 635 702  速动比率 1.40 1.25 1.29 1.68 1.52 

负债总额 1,874 3,123 5,157 4,094 5,122  利息保障倍数 -14.82 34.18 16.26   

少数股东权益 196 182 214 246 278  分红指标      

股本 511 590 590 590 590  DPS(元) 0.09 0.10 0.20 0.22 0.28 

留存收益 3,623 5,018 5,307 5,860 6,546  分红比率 19.0% 16.8% 22.1% 19.3% 19.4% 

股东权益 4,074 5,519 6,111 6,696 7,413  股息收益率 0.8% 0.9% 1.9% 2.1% 2.6% 

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  业绩和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

净利润 288 368 540 669 842  EPS(元) 0.46 0.60 0.92 1.13 1.43 

加:折旧和摊销 184 230 233 273 300  BVPS(元) 6.57 9.05 10.00 10.93 12.10 

  资产减值准备 19 9 21 22 26  PE(X) 23.3 17.8 11.6 9.4 7.4 

公允价值变动损失 -4 4 - - -  PB(X) 1.6 1.2 1.1 1.0 0.9 

   财务费用 4 -3 50 - -  P/FCF 29.4 -21.9 5.5 11.4 -178.1 

   投资收益 -35 5 - - -  P/S 0.8 0.6 0.5 0.4 0.4 

 少数股东损益 19 16 32 32 32  EV/EBITDA 8.4 6.9 4.4 3.3 2.4 

 营运资金的变动 -110 -1,465 512 -90 -290  CAGR(%) 34.5% 33.4% 43.7% 34.5% 33.4% 

经营活动产生现金流量 70 -281 1,389 906 910  PEG 0.7 0.5 0.3 0.3 0.2 

投资活动产生现金流量 -35 -923 -400 -400 -300  ROIC/WACC 1.0 1.6 1.7 1.9 2.4 

融资活动产生现金流量 10 1,385 719 -317 -756  REP 1.5 0.8 0.6 0.5 0.3 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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