















































	1.生产聚焦再生铝业务，业绩稳步上升
	1.1.公司业务逐步转型，聚焦再生铝市场
	图表1.公司铝材产业链业务布局
	图表2.明泰铝业历史沿革
	图表3.董事长马廷义为公司最大股东，持股占比15.52%

	1.2.项目产能不断释放，产销规模持续扩大
	图表4.公司主要产品及其应用领域
	图表5.公司铝板带箔产量持续增长
	图表6.公司铝板带箔销量持续增长

	1.3.降本控费效果明显，利润水平持续增长
	图表7.2021年营业收入大幅增长
	图表8.2021年公司铝板带业务收入占比为78.13%
	图表9.2021年公司毛利润增长迅猛
	图表10.2021年公司毛利率持续攀升
	图表11.2021年公司费用总额持续上升
	图表12.2021年公司费用率持续下行
	图表13.2021年公司归母净利润显著增长
	图表14.2021年公司归母净利率持续上行


	2.终端需求持续增长，高端铝材仍待放量
	2.1.概述：铝材加工处于产业链中游环节
	图表15.铝加工产业链

	2.2.供给：中国铝材产量领先，高端产品仍有缺口
	2.2.1.铝板带箔产量持续增长，产能集中度有望进一步提升 
	图表16.我国铝材产量逐渐上涨
	图表17.2021年铝挤压材为主要铝材分类
	图表18.2021年我国铝材企业产能CR5为27.4%

	2.2.2.铝板带箔出口规模较大，但高端产品仍需进口
	图表19.2017-2021年我国铝板带进出口情况
	图表20.2017-2021年我国铝箔进出口情况
	图表21.铝箔进口平均单价高于出口平均单价


	2.3.需求：下游增长明确，铝材需求持续放量
	图表22.铝板带箔表观消费量持续提升
	图表23.2021年铝板下游消费结构
	2.3.1.建筑：铝材应用逐步拓宽，竣工面积回升带动用量增长
	图表24.2021年竣工面积有所增加
	图表25.房屋竣工每平米铝材消耗持续增加
	图表26.铝在建筑领域的应用逐步拓展
	图表27.房屋竣工面积存在提升预期

	2.3.2.汽车：单车用铝提升，汽车轻量化打开需求空间
	图表28.2021年汽车销量同比增长3.8%
	图表29.汽车用铝量逐年增加
	图表30.新能源车政策一览
	图表31.新能源汽车产销持续放量
	图表32.2021年新能源汽车渗透率达13.4%
	图表33.2020年纯电动汽车用铝量大于非纯电动汽车
	图表34.我国汽车轻量化将持续推进



	3.研发投入驱动高端转型，再生铝规模持续提升
	3.1.公司研发投入行业领先，高端铝材产能持续释放
	图表35.公司研发投入持续提升
	图表36.公司研发人员数量持续提升
	图表37.明泰铝业研发投入居行业领先地位
	图表38.明泰铝业研发费用率排名靠前
	图表39.公司目前在建扩建项目包含多种高端铝材

	3.2.再生铝行业空间广阔，公司实现率先布局
	图表40.单吨电解铝温室气体排放远低于氧化铝和电解铝
	图表41.再生铝产量呈上升趋势
	图表42.2019年中国再生铝产量占比最多
	图表43.2019年再生铝产量尚存提升空间
	图表44.再生铝相关政策
	图表45.公司铝回收相关项目梳理


	4.盈利预测
	图表46.主要业务板块业绩情况预测

	5.风险提示

