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（报告出品方/分析师：中邮证券 丁士涛）

1 创新金属借壳，主营业务变更

1.1 重组完成后经营业绩大幅改善

北京华联综超股份有限公司（简称：华联综超）是一家总部位于北京的连锁超市，
公司2001年在上交所上市。受零售行业竞争加剧及业态变化影响，公司经营业绩停
滞不前。

2021年7月，公司筹划重大资产重组，山东创新金属科技有限公司（简称：创新金
属）实现借壳上市。

创新金属曾在2012年和2016年两次尝试 A 股上市，但因政策影响而终止。与2016
年尝试上市时相比，创新金属的净利润从5.4亿元增至2021年的8.69亿元，估值从7
0.16亿元增至2021年的114.82亿元。

根据重大资产重组方案，置出资产交易作价22.9亿元，采用现金交易方式。若华联
集团未按约定支付置出资产对价，山东创新集团将代为支付。置入资产交易作价11
4.82亿元，发行价3.44元/股，发行完成后上市公司总股本由6.66亿股增至40.04亿
股。重组完成后，原控股股东及关联方持股比例降至4.94%，创新金属实际控制人
及一致行动人持股比例增至61.22%。

重大资产重组完成后，上市公司收入规模和盈利能力将得到显著改善。重组完成后
，2021年上市公司（备考）营业收入从83.53亿元增至594.29亿元，归母净利润从
亏损2.82亿元增至8.69亿元，EPS从-0.42元增至0.22元。

根据创新金属利润承诺，2022-2024年扣非后归母净利润不低于10.18/12.21/14.2
4亿元，按照总股本40.04亿股计算（未考虑配套融资），对应EPS 0.25/0.30/0.36
元。为了体现对经营业绩的信心，重组完成后的六个月内，如果股价连续20个交易
日收盘价低于3.44元或者六个月末收盘价低于3.44元，创新集团和崔立新及一致行
动人的股份锁定期自动延长至少六个月。
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1.2 公司股权结构清晰

崔立新先生是创新金属的实际控制人，直接持有创新金属 21.5046%股权，并通过
创新集团间接持有创新金属44.9134%股权。杨爱美（崔立新兄弟崔闽的配偶）直
接持有创新金属3.5392%股权、耿红玉（崔立新兄弟崔东的配偶）直接创新金属2.
4493%股权、王伟（崔立新配偶王晓美的兄弟）直接持有创新金属2.4493%股权，
以上三者为崔立新的一致行动人。

除创新金属外，创新集团还持有内蒙古创源金属100%股权和山东鲁渝博创铝业100
%股权，其中：创源金属电解铝产能约80万吨，2021年未经审计净利润7.48亿元；
鲁渝博创氧化铝产能170万吨，2021年未经审计净利润3.03亿元。

截至重大资产重组方案签订时，创新金属拥有二十六家全资子公司，主要的利润来
源为创新精密、创新板材、创新工贸，三家公司合计净利润5.19亿元，占公司2021
年净利润60%。

■ 创新精密主营业务为合金铝材料生产技术的研发，生产（非熔炼）销售合金铝精
密加工件、合金铝型材及加工部件等，21年净利润2.57亿元
■ 创新板材主营业务为高精铝合金板、带、箔生产和销售等，21年净利润1.88亿元
■ 创新工贸主营业务为销售有色金属材料、铝合金棒材、型材等，21年净利润0.74
亿元

1.3 公司盈利能力稳步提升

创新金属是国内领先的铝合金材料基地，连续六年入围“中国企业500强”。

公司根据终端客户需求，从原料端为客户提供定制化专属产品，广泛应用于3C电子
、汽车轻量化、建筑、新能源等领域。2019-2021年创新金属实现营业收入381/4
35/594亿元，净利润5.31/9.18/8.69亿元、扣非后净利润3.83/7.76/8.22亿元。20
22年1-4月，公司实现营业收入225亿元，净利润4.34亿元，净利润接近2021年全
年净利润的50%。

公司下游客户主要为铝加工企业，产品主要在国内销售。由于公司地处山东，因此
华东市场在公司收入占比81%，华南、华北市场收入占比11%、4%。
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铝加工行业采用“铝锭+加工费”作为定价模式，铝锭成本主要由下游客户承担，
铝加工企业盈利来源为加工费。加工费水平由客户材质选择、产品加工难易度、公
司议价能力、销售模式和市场竞争水平等因素决定。2019-2021年，公司四大产品
中除铝杆线缆外，加工费收入和吨毛利均持续增长，这与公司产品结构调整有关。

公司第一大客户为山东华建铝业，该公司产品以传统建筑型材为主业，华建铝业在
公司销售收入占比逐年下降，说明传统建筑产品占比的下降；公司销售的3C电子产
品占比提升，2021年富士康成为公司第五大客户，说明以3C电子为主的高端产品
占比的增加。

2019-2021年公司期间费用8.83/4.47/8.20亿元，期间费用率2.32/1.03/1.38%。2
020-2021年期间费用率下降主要与运费科目调整有关，将运费重新加回后，2019-
2021年公司期间费用率2.32/2.01/2.22%。2019-2021年公司净利率1.4/2.13/1.4
8%，净利率偏低。如果我们仅考虑加工费收入，则净利率为18.18/25.66/20.23%
。

1.4 棒材是公司主要的收入和利润来源

公司产品包括铝合金棒材、型材、结构件、板带箔、铝杆线缆等。2021年公司铝棒
产能332万吨、产量284万吨，板带箔产能69万吨、产量52万吨，型材产能13万吨
、产量7.5万吨，铝杆线缆产能58万吨、产量44万吨，结构件产能6268万件、产量
4568万件。

根据有色协会统计，2020年公司棒材市占率11%，位列国内第一；根据上海有色网
统计，2020年公司铝杆线缆市占率15%，位列国内第二。

从收入构成看，2021年棒材、板带箔、铝杆线缆、型材、结构件收入占比66.73%
、16.46%、12.80%、3.63%、0.38%，棒材是公司主要的收入来源。

从利润构成看，以上五种产品利润占比51.6%、21.31%、18.72%、8.56%、-0.19

                                   3 / 14



智行理财网
高端定制服装 融资(高档服装定制)

%，棒材与其他产品的利润占比各半。

1.4.1 棒材

公司的棒材产品是铝挤压、锻造或铸造的最重要主材。公司可以生产不同牌号、不
同规格、不同形状、不同状态、不同特性的铝合金产品。
■ 在3C电子领域，公司棒材产品应用于手机、平板、耳机、电视机边框等领域，相
关产品服务于苹果、华为、OPPO、VIVO、比亚迪电子等

■ 在汽车轻量化领域，公司产品应用于汽车轮毂、电池托盘、防撞梁、汽车座椅、
装饰条等部件，相关产品服务于宝马、奔驰、日产等

■ 在轨道交通领域，公司产品应用于城市轨道交通、高铁动车运输等

■ 在新能源领域，公司产品应用于太阳能边框、光伏组件、光伏支柱等

1.4.2 型材

公司的型材主要包括消费电子铝型材、轨道交通和汽车轻量化铝型材，已实现规模
化量产。

■ 消费电子领域：公司产品包括笔记本电脑外壳材料、平板电脑外壳材料、智能手
机外壳和中框材料等。下游客户（如富士康、立铠精密等）将铝型材进一步加工后
应用于苹果、戴尔、惠普等多品牌的笔记本电脑、平板电脑和智能手机

■ 轨道交通和汽车轻量化领域：在轨道交通和汽车轻量化领域，公司的产品经加工
后主要应用于地铁、车身车架、电池包、保险杠、防撞梁、门槛梁、装饰件和悬架
系统零件等

1.4.3 结构件

铝型材经过精密锯切、CNC加工、喷砂等工艺处理，最终形成应用于消费终端的铝
制结构件产品。公司的主要铝制结构件为智能耳机转轴，比如为苹果公司的Air
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pods和Air pods Pro等产品提供转轴结构件。

公司的结构件业务正处于成长期，二级转轴等项目已实现量产，部分新项目尚处于
研发试制阶段，因此2021年结构件业务仍处于亏损中。

1.4.4 板带箔

公司的铝板带产品包括厚度4-240mm的中厚板、厚度0.2-3.0mm的铝板带、厚度0
.009-0.2mm的铝箔产品。

公司板带箔产品主要应用于建筑装饰、家居家电、包装材料、五金制品、汽车铝板
、锂电池外壳等产品，为航空航天、汽车制造、包装印刷、建筑装饰、电器电子等
行业提供原料支持。

1.4.5 铝杆和线缆

公司在铝杆、线缆领域以合金铝杆和纯铝电工圆铝杆、裸铝线为主导产品。

■ 铝杆和线缆产品：主要生产1060、1110、3003、3102、5005、8030、8176、
8A07、1120、6101、6201以及国家电网大力推行的中强度、高导电性合金铝杆
等各系列合金铝杆和合金铝导线，广泛应用于电力电缆、架空线和家用电器等产品

■ 纯铝产品：主要生产纯铝杆、裸铝线、用于铝漆包线和铜包铝线的铝丝以及家电
空调热交换管和汽车散热器

2 行业需求看好，加工品产量增长

2.1 中国是全球最大的消费国

铝加工行业分为上游电解铝、中游铝加工和下游消费三个子行业，中国已经成为全
球第一大电解铝生产国，保证了铝加工行业原料的及时足量供应，从铝下游需求看
，中国铝消费全球占比59%，是全球最大的消费国。
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纯铝由于力学性能不高，不适宜制作承受较大载荷的结构零件。通过在纯铝中加入
某些合金元素而制成的铝合金，不仅可以保留纯铝密度小和抗腐蚀的优点，力学性
能方面，铝合金的相对比强度极限接近甚至超过了合金钢。由于铝优异的特性，铝
合金可以逐渐取代木材、钢铁、塑料等多种材料。

由于铝的性能优异，下游应用领域广泛，国内铝需求保持快速增长。

2013-2021年中国铝需求复合增速7.3%。随着国内需求的恢复，2021年国内铝需
求增速5.7%，恢复到疫情前水平。与国内情况不同，海外市场需求在2021年开始
恢复，2021年海外需求增速16.6%。

从产量情况看，铝挤压材和铝板带箔产品在铝加工产品中占比最高。

根据中国有色金属工业协会和安泰科联合统计，2021年铝加工材产量为4,470万吨
，其中：铝挤压材产量为2,202万吨，占比49.3%；铝板带材产量为1,335万吨，占
比29.9%；铝箔材产量为455万吨，占比10.2%；铝线材产量为440万吨，占比9.8
%；其他铝加工材如铝锻件、粉材等产量为38万吨，占比0.85%。

2.2 铝挤压材需求有望保持增长

铝挤压材主要包括建筑型材和工业型材两大类，以上两类产品在挤压材产量占比超
过90%。

建筑铝型材主要指门窗、幕墙铝型材；工业铝型材应用比较广泛，如消费电子、汽
车轻量化、轨道交通、新能源光伏等。在铝挤压材中，产品结构也在发生变化。

2021年，建筑型材产量为1,380万吨、比上年下降0.7%，占铝型材67.0%，工业铝
型材产量为679万吨、增长10.9%，占铝型材33%。

铝合金棒材的下游主要是铝挤压材，铝挤压材产量的变化影响铝合金棒材的需求。

2016-2021年中国铝挤压材产量从1,898万吨增至2,202万吨，CAGR=3%，铝挤压
材对铝棒的消耗量从2,350万吨增至2,752万吨，CAGR=3.2%。
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在工业铝型材中，应用于新能源、建筑铝模板、3C电子、轨道交通、新能源汽车等
方面，占比分别为29.5%、8.1%、13%、1.47%、4.9%，以上五个领域占比57%
。由于以上五个领域需求向好，将会继续带动中国铝挤压材产量的增加，对铝合金
棒材需求也将随之增加。

根据有色协会和安泰科的预计，2025年铝挤压材对铝合金棒材的需求量将从2021
年的2,752万吨增至3,044万吨。

2.3 铝板带箔下游需求有望进一步挖掘

中国铝板带、铝箔产能、产量均居全球首位。

2021年末，中国铝板带产能1,690万吨，全球占比48%，2016-2021年CAGR=3.2
%；铝板带产量从2016年的902万吨增至2021年的1,335万吨，CAGR=6.7%；铝
板带消费从2016年的927万吨增至2021年的1,368万吨，CAGR=6.7%。

2021年末，中国铝箔产能达到595万吨/年，全球占比61%，2016-2021年CAGR=
5.7%；铝箔产量从2016年的318万吨增至2021年的455万吨，CAGR=6.2%；铝箔
消费量从2016年的324万吨增至2021年的465万吨，CAGR=6.2%。

从铝板带消费领域分布来看，包装容器是最大的消费领域，占比25%；其次是建筑
领域，占比23%；交通运输与耐用消费品各占12%。从铝箔消费领域来看，包装容
器是最大的消费领域，占比42%；其次为耐用消费品领域，占比32%。

未来，随着碳中和行动持续推进，铝板带在汽车领域的用量将会持续增长；在包装
容器、家装等领域需求有望进一步挖掘。

3 向高端化和绿色化迈进

3.1 公司客户优势突出

创新金属是苹果公司核心供应商，主要向苹果产业链供应铝棒、铝型材及结构件等
产品，应用于笔记本电脑、平板电脑、手机、耳机等苹果系列电子产品。
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在研发阶段，创新金属与苹果公司有少量的研发试制品的采购业务。研发通过后，
相关产品进入量产阶段，苹果产业链下游的代工厂（如富士康、可成等）直接向苹
果公司指定的产业链上游供应商（如创新金属）进行采购，并由该等公司向公司支
付采购价款。2021年，公司与富士康的销售金额7.77亿元，收入占比1.3%。

3.1.1 棒材

公司产品牌号丰富，有300余种铝合金牌号，产品种类业内领先，可生产50余种规
格的铝棒，品类优势明显。同时，公司产线切换灵活性强，可实现为下游客户“量
身定做”。

■ 在3C电子领域，公司自2018年以来连年进入苹果公司核心供应商名单，承担了
多项苹果公司新产品所需铝合金材料的研发及产业化工作

■ 在轻量化领域，公司产品铝合金圆铸锭销售给中信戴卡、天津立中等锻造轮毂生
产商，用于生产汽车冷凝器、散热器、空调制冷配件的铝合金圆铸锭销售给中国丰
田、通商集团等

■ 在新能源领域，公司产品销售给鑫铂股份、永臻科技（滁州）等企业

3.1.2 型材

公司设备数量多、配置高，其挤压机型号涵盖范围广，建有从10 MN到59 MN的
挤压生产线21条，可以契合不同行业，不同断面的铝挤压材料需求。经过多年经验
积累，公司是行业内少数掌握大面积适合阳极氧化的7系材料规模化生产挤压技术
的厂商之一。

■ 在3C电子领域，公司与苹果公司保持了紧密的合作关系，获取了笔记本电脑、平
板电脑、手机、可穿戴等多品类产品的优先研发及量产机会，部分产品如Mac Min
i自2018年开始实现主导供货，并参与了戴尔、惠普等品牌的笔记本电脑项目与小
米的电视边框/电视支架等项目的服务

■ 在轻量化领域，公司通过与中鼎、敏实集团等客户的合作，产品进一步加工后服
务于奥迪、宝马、奔驰、日产等知名品牌，品类涵盖发动机悬置、新能源电池系统
、保险杠防撞梁等
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■ 在轨道交通领域，公司为今创集团、北京星通浩宇科技发展有限公司等客户供应
内饰件、导电轨等产品

3.1.3 结构件

公司产品服务于苹果、小米、华为等终端品牌，涵盖从苹果Air Pods
1代智能无线耳机研发开始到2代、3代量产到目前Air Pods 4代的研发启动。此外
，公司服务于小米电视机项目43寸-98寸全系列铝制精密零部件的开发量产、海尔
卡萨帝电视机系列项目的研发量产。

3.1.4 板带

公司拥有50条国内先进的倾斜式铝铸轧生产线、3条热轧扁锭铸造机、14台高精度
冷轧及箔轧机组及相关配套精整设备，综合规模在国内铝压延行业位于前列。

公司产品主要用于汽车新能源电池、汽车内衬板、罐车隔板、高延伸工业空调用铝
、LED 基板、家用电器用铝，高铁站、飞机场及大型展览馆的装饰材料，电子垫板
，电缆箔等。在新能源领域，公司进入了宁德时代、华为、比亚迪等品牌的供应链
；在空调领域，公司进入了格力、美的、海尔等品牌的供应链。

3.1.5 电线电缆

公司采用连铸连轧工艺，将电解铝液直接生产铝及铝合金杆为特高压导线提供优质
的原材料。公司与国内主要电线电缆企业（山东鲁能特变电工、青岛汉缆、江苏通
光光缆有限公司、江苏亨通电力特种导线有限公司等）建立了稳固的合作关系。十
三五期间，在国家电网公司西电东输特高压输变电项目中，约70%的导线用电工圆
铝杆由公司提供。

“十四五”期间，国网规划建设特高压工程“24交14直”，总投资3800亿元。与
“十三五”期间开工“9交6直”相比，开工数量增长超过100%，总投资增长36%
。钢芯铝绞线为特高压电力传输的首选材料，国内特高压项目建设的提速将增加铝
线缆需求。

3.2 产能规模领先，募投项目扩张产能

2021年末，公司铝合金棒材产能332万吨、板带箔产能69万吨、型材产能13万吨
，铝杆线缆产能58万吨、结构件产能6268万个。由于扩建产能投产和产品结构调
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整影响，以上产品的产能利用率分别为81/75/59/76/73%，公司产能利用率仍有
进一步提升空间。

公司拟配套融资15亿元，用于年产 80 万吨高强高韧铝合金材料项目（二期）、云
南创新年产120万吨轻质高强铝合金材料项目（二期）。两个项目投产后，公司铝
合金棒材产能将新增130万吨至462万吨。根据公司在重大资产重组方案中披露的
未来三年主要产品外销量数据，2022-2024年棒材销量241/263/278万吨，型材销
量9.2/9.9/10.7万吨，板带箔销量56/58/61万吨，线材销量45.3/45.6/45.8万吨，
结构件销量4500/5500/6000万件。

■ 年产80万吨高强高韧铝合金材料项目（二期）：主要产品是各类铝合金棒材，二
期新增产能50万吨，项目建设期为2022-2023年

■ 产120万吨轻质高强铝合金材料项目（二期）：主要产品是铝合金棒材等产品，
二期新增产能80万吨，项目建设期为2022-2023年

3.3 高端产品占比增加，吨毛利持续改善

公司主要盈利来源于加工环节，加工利润是衡量公司盈利能力的主要指标。根据公
司重组报告书披露的数据，铝价下跌10%和加工利润上涨10%，会导致公司估值增
加2.85%和16.91%，可见加工利润对公司估值影响大。由于公司需要外购原料进行
生产，铝价上涨会导致公司估值下降，铝价下跌会导致公司估值上涨。

从公司成本构成看，电解铝是主要的成本构成，2021年直接材料在生产成本中占比
95.79%。由于铝加工企业的定价模式为铝价+加工费，因此我们将铝价对成本的影
响剔除（剔除电解铝、套保损益、运费）后发现，2021年直接材料在生产成本中占
比46%。2019-2021年，除直接材料占比下降外，直接人工、制造费用、能源动力
占比均有提升。我们认为公司生产成本下降空间有限，加工利润的变化主要取决于
加工费走势。

随着公司产品结构持续升级，公司加工费持续上涨。

2019-2021年公司直销产品加工费913/999/1,186元，来料加工产品加工费1,212/
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1,313/1,353元。未来随着高端化战略的持续推进，加工费水平将进一步提升，提
升加工利润。

根据公司在重大资产重组方案中披露的未来三年加工费预测数据，2022-2024年公
司直销产品加工费1,322/1,340/1,375元，来料加工产品加工费1,360/1,370/1,381
元。

3.3.1 棒材

公司在传统的基建、轨道交通市场基础上，积极向汽车轻量化、新能源、3C 电子
等领域的发展。与基建等传统领域相比，新兴领域在表面平整度、产品稳定性、各
项物理性能等方面诉求较多且标准较严苛。为满足不同客户差异化需求，公司输出
定制化产品，贯穿前端合金配方的研发到全制程各环节的设计、把控，提升高附加
值产品占比。

2019-2021年公司棒材产品平均单吨加工费分别为646/670/771元，吨毛利395/4
28/477元。以单吨加工费1,000元以上为高端棒材的划分标准，2019-2021年公司
棒材板块高端产品销量占比从14%增至19%，高端产品加工费收入占比从34%增至
44%。

3.3.2 型材

公司在型材板块采用差异化竞争策略，自创立以来重点布局高技术含量的细分市场
，尤其是3C 电子，其对型材的研发、工艺、资金、人力等综合要求较高，型材产
品单吨加工费水平较高。

经过多年业务积淀，公司在3C电子型材市场地位逐步稳固，承揽了数十个苹果产业
链相关项目，驱动高端业务规模持续提升。此外，基于汽车产业的绿色化、轻量化
发展趋势，公司在汽车及轨道方面持续加大业务布局。

在汽车及轨道类客户方面，公司开拓了安徽中鼎减震橡胶技术有限公司等汽车行业
知名客户，型材产品进一步加工后应用于奔驰等知名车企；同期，公司对接了南京
金城轨道交通设备有限公司等轨道交通客户，轨道型材业务量逐步增加。

2019-2021年公司型材产品平均单吨加工费单价分别为7,066/10,307/13,057元，

                                  11 / 14



智行理财网
高端定制服装 融资(高档服装定制)

吨毛利4,672/6,515/6,753元，全部产品均为高端产品。

3.3.3 板带箔

2019年以来，公司逐步降低相对简易的铸轧卷的销售比例，增加冷轧等高端产品输
出；2019年，公司铸轧卷销量6.08万吨，为板带箔总销售量的14.54%；2021年，
公司铸轧卷销量缩减至0.14万吨，为板带箔总销售量的0.28%。

下游拓展方面，公司不断开拓高端家具、家电家居和食品包装领域，向工艺要求高
（如加工精度、强度、延伸率、化学成分范围精确度等）的高附加值细分领域延伸
，在品质稳定性、工艺创新性、交货及时性等方面持续提升。

2019-2021年公司板带箔产品平均单吨加工费单价分别为1,669/1,781/1,934元，
吨毛利764/801/844元。以单吨加工费2,000元以上为高端铝板带箔划分标准，20
19-2021年公司高端产品销量占比从39%增至47%。

3.3.4 铝杆

国家电网方面，公司顺应国家电网节能降耗的发展理念，以研发生产新型节能材料
为主导（例如62.5%导电率导线、61.5%导电率的8A07导线、将导电率由52.5%提
升至55%的6201合金导线等产品），2019年国家电网项目订单较多，高标准的铝
杆及线缆产品加工费水平较高，因而该年平均加工费较高；此外，公司自2020年起
逐步加大漆包线、铝丝等中高端产品的业务量，拓展家电市场，一方面保障业务量
稳定，另一方面促进加工费水平的稳健提升。2019-2021年的平均单吨加工费单价
分别为825/782/818元，吨毛利461/477/460元。

根据重大资产重组方案，置出资产交易作价22.9亿元，采用现金交易方式。若华联
集团未按约定支付置出资产对价，山东创新集团将代为支付。置入资产交易作价11
4.82亿元，发行价3.44元/股，发行完成后上市公司总股本由6.66亿股增至40.04亿
股。

重组完成后，原控股股东及关联方持股比例降至4.94%，创新金属实际控制人及一
致行动人持股比例增至61.22%。
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3.4 发展再生铝解决原料瓶颈

公司上游原材料主要是电解铝，2019-2021年公司采购电解铝270/306/319万吨。
由于公司与原材料供应商魏桥集团同处滨州，公司采购后者的铝水进行加工生产，
以降低重熔成本。2019-2021年公司从魏桥集团采购铝水254/272/262万吨，是公
司最大的原材料供应商。

2019年起，魏桥集团向云南分两批转移396万吨电解铝产能，转移完成后其在滨州
的电解铝产能从646万吨降至250万吨，对公司的原材料来源产生一定影响。为了
解决原材料问题，公司在山东大力发展再生铝业务，同时公司在云南建设新产能，
延续在滨州从魏桥集团采购铝水的模式。

3.4.1 云南基地延续滨州模式，原料调整为水电铝

结合公司与魏桥集团长期稳定的合作关系，公司在文山建设120万吨铝合金棒材业
务，配套魏桥集团203万吨电解铝产能。由于魏桥集团云南项目采用的能源为水电
，公司云南项目投产后可以更好的满足客户对清洁原料的要求。

3.4.2 发展再生铝保级应用，扩大再生铝产能

自2017年开始，公司与苹果公司合作开展3C用铝的保级回收利用，在再生铝筛分
、去杂净化、合金化等方面形成了成熟的技术体系，主编的《回收铝》国家标准于
2021年8月颁布。

公司在山东规划了七个再生铝项目，项目建成后再生铝产能将增至205万吨，有效
弥补本地铝水不足的影响。由于滨州是中国重要的铝产区，公司可以通过社会、下
游企业等渠道回收废铝。废铝的价格与铝价存在较强的联动关系，再生铝业务的盈
利来自于加工费利润。如果公司再生铝产能全部投产，基于公司的技术积累，再生
铝业务将增厚公司利润。

4 盈利预测与估值
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2022年10月19日，公司发布公告，中国证监会正式核准批复公司重大资产出售及
发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易事项。由于资产交割尚未完成，上市
公司华联综超的报表暂无法体现创新金属的资产、盈利、及现金流状况。

我们假设重组完成后，创新金属能够完成利润承诺。

根据重组报告书中提供的财务数据，预计创新金属2022-2024年营业收入620/617
/594亿元，归母净利润10.18/12.21/14.24亿元。

按照发行股份后总股本40.04亿股计算，2022-2024年EPS 0.25/0.3/0.36元。鉴于
公司募投项目将在2023年建成、原料采购转向绿色铝和再生铝、产品向高端化转型
，公司理应享受估值溢价。我们给予公司2023年25X估值，按照公司承诺2023年E
PS 0.3元计算，未来6-12个月目标价7.5元。

5 风险提示

宏观经济下行、下游需求不及预期；原材料电解铝等大宗商品价格波动风险；加工
费大幅下降风险；安全生产、环保风险。

——————————————————

报告属于原作者，我们不做任何投资建议！如有侵权，请私信删除，谢谢！
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