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全文摘要
立中集团，一家以铝合金新材料和汽车零部件为主要业务的供应商，通过纵向整合优化了产业链，确保了原材料供应的稳定性、扩大了铝车轮业务规模，并成功拓展了下游应用市场。公司始于1984年废铝加工，后逐步发展到铝车轮生产，并通过并购强化了业务布局。其核心业务包括铸造铝合金、铝车轮及中间合金，特别是铝车轮因其高毛利率成为盈利重点。集团正积极布局高端新材料，如微晶硅锂和航空航天中间合金，以提升产品附加值。未来规划着重于扩大海外产能、增加高端锻造车轮和新材料应用，同时关注新能源领域，特别是锂电、固态及钠离子电池材料的研发，以抓住行业机遇。徐建峰对集团未来两年20%的业绩增速持乐观态度，认为当前估值较低，具备良好投资潜力。

章节速览
00:00 立中集团发展历程与核心业务分析
立中集团作为铝合金新材料及汽车现代化零部件供应商，通过纵向延伸产业链，实现了从铝加工到下游应用领域的全面覆盖。自1984年成立以来，集团经历了从废铝加工到铝车轮、轻合金材料的业务拓展，并通过2018年和2020年的两次关键并购，整合了智能材料和上游再生铝业务，形成了三大核心业务板块。2020至2024年间，集团营收和利润年化增速分别达到19%和13%，预计2025年随着海外轮毂产能释放和新材料应用，将继续实现快速增长。

03:22 公司股权集中与新业务探索推动盈利提升
对话讨论了公司股权结构集中于张氏家族手中，直接和间接持股比例达60%。业务上，铸造铝合金为公司核心收入来源，但铝合金车轮因高毛利率成为主要盈利点。新领域探索聚焦于航空航天特种中间合金及新材料，如免热处理合金和微晶硅铝，展现出高利润率和成长潜力，有望提升公司整体盈利和估值。

05:53 上游铸造铝合金业务的长期增长与盈利改善逻辑
上游铸造铝合金业务作为公司体量最大的板块，其增长逻辑源于汽车轻量化需求的持续上升，以及再生铝供给的天花板效应，预计即便新业务未放量，传统业务也能维持每年10%的增长。此外，铝价上涨带来的新旧铝加工价差及产能利用率提升，显著改善了盈利能力，25年贡献利润超2亿，单吨盈利达200-230元，预计26年盈利空间将进一步扩大。

08:50 免热处理合金在一体化压铸中的应用与市场前景
免热处理合金专为解决一体化压铸中的热处理难题而设计，避免因厚薄不均导致的形变问题。2025年预计出货量达4.5万吨，收入6.7亿元，同比增长超过200%，且盈利能力是传统再生铝加工的3-5倍。随着大型一体化压铸件在车身结构和底盘的应用增加，该合金市场潜力巨大。

11:30 高端再生铝业务：新材料与产能扩张驱动业绩增长
公司聚焦高端财产旅游业务，核心为免费服务，同时在微晶硅铝芯材料领域取得进展，应用于半导体、芯片封装及航空航天等领域。再生铝业务中，葛钎焊膏导热压缩铝合金替代传统材料，预期在汽车液冷、储能和数据中心领域有广阔前景。通过产能扩张，预计营收将显著提升，净利率实现倍增，整体业绩稳步增长。

14:01 公司再生铝与铝合金车轮业务分析
对话介绍了公司的两块主要业务：再生铝和铝合金车轮。重点分析了铝合金车轮业务，指出其作为核心利润来源，正经历量价齐升的阶段。行业趋势显示，铝车轮正逐步替代钢轮，特别是在中高端车型中。公司作为国内第二大铝车轮生产商，预计2025年出货量将达到2300万只，单价从20年的308元提升至449元。未来增长点包括海外产能释放和高端锻造工艺的推广，对提升公司盈利有重要作用。

15:44 海外产能扩张与锻造工艺提升推动公司业绩增长
对话讨论了公司通过在泰国和墨西哥扩建产能，尤其是锻造车轮产能，以及利用国内外铝价差，有效提升了海外市场的订单交付能力与盈利能力。预计未来两三年，这些措施将成为公司业绩增长的核心驱动力。

20:04 公司核心业务与高端材料市场布局
公司核心业务为铝加工关键原材料，虽量级不大但行业地位稳固，客户粘性高。公司正积极布局高端中间合金材料，如航天级重合金，2025年预计出货量达465吨，营收1亿元，净利润三四千万，成为未来新材料业务的核心看点。

22:08 公司多元化布局与业绩改善路径
对话围绕公司多元化业务展开，主要讨论了中间合金业务之外的锂电电解质材料业务布局及其业绩改善路径。初期因行业波动导致亏损，但通过与全球领先供应商合作，实现控股权转移，业务出货量增长，预计今年盈利将达8000万以上。此外，公司正推动固态电池和钠离子电池关键材料研发，探索机器人结构件及集成业务，持续关注大客户对接，以期实现业绩增长和业务拓展。

25:50 公司投资前景与业绩预测分享
对话围绕公司未来投资前景展开，强调了新项目募投、高端新材料布局及海外车轮业务的高确定性增长点，预计26年业绩超10.5亿，未来两年保持约20%的增速，当前估值约12亿，看好后续发展前景，呼吁投资者关注并提供专业联系渠道。

发言总结
发言人1
报告了立中集团的核心投资逻辑和业务拓展情况。集团主要经营铝合金新材料及汽车现代化零部件，通过向上游拓展铝加工和中间合金生产，确保原材料供应稳定，同时专注中游铝车轮制造，进一步布局轻量化零部件，实现规模化效应。下游业务则涵盖汽车、航空航天等领域的新材料开发。自1984年成立以来，集团通过并购和新项目拓展，如2018-2020年的并购动作，加速了业务扩张，营收和利润呈现快速增长。公司股权集中，控股股东持有大部分股权。业务结构中，铸造铝合金和铝合金车轮为主要收入来源，其中车轮业务毛利率较高，为公司贡献核心盈利。集团正在探索高端新材料市场，包括航空航天用特种合金及新能源汽车相关材料，预计未来在海外市场和高端材料领域的增长将推动公司业绩进一步提升。发言人强调了立中集团在产业链上下游的纵向延伸和新材料研发上的潜力，对其未来发展持乐观态度。

问答回顾
发言人1 问：立中集团的核心投资逻辑是什么？
发言人1 答：立中集团是一家专注于铝合金新材料及汽车现代化零部件供应的企业，其核心投资逻辑在于围绕铝材料的关键工艺能力，实现产业链上下游的纵向延伸。公司通过向上游布局铝加工和中间合金业务来保证原材料供应稳定性；中游主要做铝车轮，这是公司的核心三大业务之一，同时也会生产一些轻量化零部件以实现规模化效应；下游则积极开拓包括汽车、微晶硅锂新材料、航空航天特种中间合金、壳叶轮可下材料以及机械结构件等在内的多个领域。

发言人1 问：立中集团的发展历程是怎样的？立中集团的业务结构及营收拆分情况如何？
发言人1 答：立中集团成立于1984年，最初从事废铝加工业务。1995年成立了利通车轮公司，进入中游铝车轮业务；1998年又成立了丽东清苑四通合金公司，专注于轻合金业务。2015年，铝合金中间合金业务实现整体上市，但因体量较小未能显著放量。直到2018年和2020年，公司进行了两次重大并购，分别将送新材和上游再整理业务并入上市公司，形成了目前包含三大核心业务板块的新格局——立中集团。立中集团的业务结构中，铸造铝合金是上游制造的核心收入来源，但从利润角度看，铝合金车轮业务因其更高的毛利率成为集团核心盈利基础，贡献了大部分毛利。2025年，公司铝合金业务营收约185亿，占总营收的50%以上，但毛利占比只有三成多；而铝合金车轮业务虽然营收占比33%，但毛利占比超过50%，是公司的核心盈利点。此外，公司在新领域的探索，如航空航天特种中间合金等，也显示出较高的盈利能力。

发言人1 问：立中集团三大业务板块的核心看点有哪些？
发言人1 答：三大业务板块中，上游铸造铝合金业务是体量最大的板块，其核心看点在于下游汽车轻量化需求的持续增长，预计单车用铝量将从2025年的100多公斤增长至2030年的242公斤左右，行业空间还有较大增长潜力。同时，电解铝产能天花板的存在也为再生铝提供了发展空间。即使在新业务没有明显放量的情况下，该板块也能维持每年约10%的稳步增长态势。

发言人1 问：立中集团目前的股权结构如何？
发言人1 答：截至今年一季度，立中集团的控股股东张氏家族直接持有公司约27%的股权，并通过天津东安兄弟子公司间接持有大约33%的股权，合计持有大约60%左右的股权。

发言人1 问：公司今年盈利能力改善的主要原因是什么？
发言人1 答：今年公司盈利能力的提升主要得益于流量上涨以及新旧铝加工业务的影响。特别是当铝价上涨时，公司通过加工费旅成新旅进行直接销售或进一步生产销售，新旧铝价差对盈利贡献显著。2025年，这部分业务为公司贡献了约两亿利润，单吨盈利在200至230元左右，相比之前高点和低点时的160至170元每吨有明显提升。同时，公司预计2026年受益于铝价上涨，单吨盈利空间将好于2025年。

发言人1 问：产能利用率是如何影响公司盈利能力的？
发言人1 答：产能利用率的提高对整体业务盈利能力有很大帮助。过去由于配套客户电厂，公司建设了较多产能，但产能利用率偏低，只有五六成。目前产能利用率已提升至七八成，工程成本分摊后显著增强了公司整体业务的盈利能力。

发言人1 问：免热处理合金产品的作用及其市场前景如何？
发言人1 答：免热处理合金是一种专门为大型一体化压铸设计的特殊合金材料，其核心特点是无需传统热处理工序即可达到压铸铝合金所需的强度和韧性性能条件。随着下游大型一体化压铸件需求量的增长，特别是车身结构件、底盘件等领域，免热处理合金的应用趋势明显，目前公司在该领域的出货量级为4.5万吨，收入体量达6.7亿元，同比增速超过200%，未来发展前景广阔。

发言人1 问：公司高端业务中微晶硅铝芯材料的情况如何？
发言人1 答：微晶硅铝芯材料是公司的另一个高端产品，目前虽营收量级不高，约为七百多万，但在半导体设备基座、芯片封装以及航空航天光学器件等领域有硬密形成明显应用。尽管目前整体营收不高，但从订单情况来看，该业务的订单相对充足，预计今年上半年量级将超过去年全年，随着产能扩大至85吨，有望实现千万级营收，净利率也将达到两位数水平。

发言人1 问：再生铝领域中葛钎焊膏导热压缩铝合金业务的发展状况及前景怎样？
发言人1 答：葛钎焊膏导热压缩铝合金业务是再生铝领域中的高端应用，主要替代电路板下层原有的变形铝板，在汽车液冷、储能和数据中心管理等领域有较大应用前景。虽然2026年预计只有小部分出口处于下游认证阶段，但从长远看，该业务的前景较为乐观，对于公司科技板块的增长和估值提升具有较大助力。

发言人1 问：公司再生铝和铝合金车轮业务的发展情况如何？铝合金车轮业务的现状和特点是什么？
发言人1 答：公司再生铝业务是第一块核心业务，而第二块核心利润来源是铝合金车轮业务。从行业趋势看，铝合金车轮替代钢轮的趋势明显，目前在汽车轮毂中的占比已达到78%，尤其在中高端车型中基本采用铝合金车轮，市场空间较大，年销量持续增长。近年来，高端锻造轮毂工艺得到深度发展，有助于提升单个车轮的价格及整体盈利水平。目前，公司在国内外市场的铝合金车轮出货量约2300万只，相比20年增长约10%。单价方面也呈现上升趋势，从20年的308元每支增长到25年的449元每支，整体处于量价提升阶段，且是公司最赚钱的业务板块。

发言人1 问：海外产能释放和高端工艺放量对公司盈利的影响是什么？
发言人1 答：海外产能释放是公司未来盈利增长的关键看点之一，尤其是泰国三期工厂和墨西哥基地的新产能建设。泰国三期工厂计划新增300万只铝轮毂产能，投产后预计能达到800万至1000万只的体量；墨西哥基地则规划增加50万只锻造轮毂产能。随着这些新产能的逐步释放，将直接带动公司盈利提升。

发言人1 问：铝价差对海外业务盈利有何贡献？
发言人1 答：海外业务盈利受国内外铝价差的影响较大。公司有部分铝轮毂在国内生产后出口至海外，利用国内相对较低的铝价，从而获得价差收益。此外，海外产能的增加也会间接受益于铝价差优势，有助于提升整体业绩。

发言人1 问：锻造工艺在铝合金车轮业务中的重要性及潜力如何？
发言人1 答：锻造工艺在铝合金车轮业务中的地位十分重要，尤其是在中高端车型上，其占比不高但渗透率正在提升，因此单支盈利相对较高，目前约在100至200元每只。相比传统的低压铝车轮，锻造车轮的盈利水平显著更高，公司正积极通过产能投放进一步提升这一板块的市场份额，预计在未来两三年将成为公司业绩增长的主要驱动力之一。

发言人1 问：公司目前在高端中间合金材料方面的布局情况如何？
发言人1 答：公司基于多年的传统核心业务技术积累和客户粘性，正积极布局高端精密细化剂稀土中间合金及航天行程重中间合金等高端材料。这些新材料已经投入市场，并在航空航天领域取得了显著的出货量增长，尽管2025年该类中间合金的出货量约为465吨，但其盈利能力强劲，净利润率较高，是公司未来的核心看点。

发言人1 问：公司为何会布局锂电电池电解质材料业务？电子材料业务近年来的表现及最新进展是什么？
发言人1 答：公司布局锂电电池电解质材料业务主要是因为电子材料生产过程中的关键副产品氟化盐，恰好是公司中间核心业务所需的原材料。因此，通过全资子公司山东力动新能源，公司有效地进行了这项业务的布局。前几年，由于行业波动，电子材料业务经历了亏损，去年更是亏损了四五千万。但在2025年，公司出售了该业务部分控股权给全球领先的电子电解液供应商——扩展新材，持股比例降至45%。尽管控股权有所减少，但若新能源业务持续放量，仍能为公司带来稳定的业绩贡献。目前，电子材料业务在库存新材导入后已实现明显出货增长，预计今年一季度盈利可达2000万，全年有望超过8000万，为公司带来约3000万的投资收益。

发言人1 问：公司在固态电池和钠离子电池关键原材料方面的研发进展如何？
发言人1 答：公司正与相关方共同推动固态电池和钠离子电池的关键原材料研发落地，并已取得一些专利成果。这意味着公司在前沿技术布局上持续保持进取态势。

发言人1 问：集成业务板块目前的发展情况和未来规划是什么？
发言人1 答：集成业务短期内仍以结构件为主，已获得回景智能等客户的明确订单。此外，公司还在与韦景在上海成立专门公司，以承接机器人材料研发项目。虽然短期内聚焦结构件业务，但随着技术突破，公司将积极探索零部件组装集成等新业务，并积极寻求与更多大客户的对接合作。

发言人1 问：对于公司未来的业绩预期和投资建议是什么？
发言人1 答：公司近期募投的新项目和新的产能投放（如微晶镁新材料产能85吨）将为未来的业绩增长提供有力支撑。预计2026年公司业绩将超过10.5亿，未来两年保持约20%的业绩增速。目前公司估值较低，大概在12亿左右，因此非常看好公司后续的发展前景，建议投资者重点关注。

