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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 3.93 元

总市值/流通市值 15759/15581 百万元

52周最高价/最低价 4.23/2.50 元

近 3 个月日均成交额 192.54 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中孚实业（600595.SH）-23Q3 利润同比+123%，铝价上行带动

业绩高增》 ——2023-10-26

《中孚实业（600595.SH）-电解铝老兵，重整后再出发》 ——

2023-10-12

公司2023年业绩同比+10.4%，完成《重整计划》业绩承诺。公司2023年实

现营收187.93亿元（+7.29%），归母净利润11.59亿元（+10.40%），扣非

归母净利润9.66亿元（-1.94%）。其中单四季度实现营收51.50亿元（同

比+43.56%，环比+3.87%），归母净利润3.65 亿元（同比+452.53%，环比

-3.75%），扣非归母净利润 2.10亿元（同比+248.01%，环比-40.82%）。

2021-2023年，公司归母净利润分别为6.56/10.50/11.59亿元，合计28.65

亿元，完成了三年归母净利润合计不低于28亿元的业绩承诺。

2023年扣非归母净利润略有下滑，主要受加工板块拖累。2023年公司的非

经常性损益项目主要包括广元子公司收到的合计2.6亿元的政府补助。2022

年8月，公司位于广元的部分电解铝产能因电力紧张而停产，并于2023年3

月恢复正常生产，因此23年电解铝产量比22年增加10万吨左右，但公司

整体的扣非归母净利润仍同比略有下滑，原因是疫情放开后铝加工产品的出

口受到影响，全年销量合计50万吨，同比下滑2万吨；平均毛利润为2,214

元/吨，较22年下降1,493元/吨。

2023年公司电解铝外销量实现翻倍。产销情况方面，2023年公司电解铝产

量（不含下游铝加工使用数量）43.56万吨（+114%），销量43.52万吨（+114%），

单位毛利3,625元/吨；铝加工产品产量50.98万吨（-3%），销量50.22万

吨（-4%），单位加工费3,499元/吨，单位毛利2,214元/吨。

中孚铝业25%股权变更已经完成工商登记。2023年9月，公司公告称拟以自

有资金12.12亿元收购豫联集团持有的中孚铝业25%股权。目前上市公司已

经支付了第一期股权转让款6.18亿元，中孚铝业也已经完成股东变更工商

登记，上市公司对中孚铝业持股提升至76%。后续，在2024年10月前公司

需要向豫联集团支付二期价款5.94亿元。目前公司具备电解铝并表产能75

万吨，即火电铝25万吨+水电铝50万吨；权益产能63万吨，即火电铝19

万吨+水电铝44万吨。

风险提示：对电解铝需求不及预期，导致铝价大幅波动的风险；市场竞争激

烈导致产品毛利率下滑的风险。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。预计公司2024-2026年营业

收入264.00/285.73/294.05亿元，同比增速+40.48%/8.23%/2.91%；归母净

利润19.78/21.86/24.33亿元，同比增速+70.67%/10.48%/11.31%；摊薄EPS

为0.49/0.55/0.61元，当前股价对应PE为8.0/7.2/6.5x。考虑到公司为电

解铝行业中稀有的仍具备权益产能增加能力的企业，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 17,517 18,793 26,400 28,573 29,405

(+/-%) 15.1% 7.3% 40.5% 8.2% 2.9%

净利润(百万元) 1050 1159 1978 2186 2433

(+/-%) 60.1% 10.4% 51.8% 14.2% 11.3%

每股收益（元） 0.26 0.29 0.49 0.55 0.61

EBIT Margin 9.5% 10.3% 11.6% 12.3% 13.4%

净资产收益率（ROE） 8.7% 8.5% 11.7% 12.0% 12.1%

市盈率（PE） 15.0 13.6 8.0 7.2 6.5

EV/EBITDA 10.6 8.6 5.9 5.3 4.8

市净率（PB） 1.30 1.15 1.04 0.94 0.85

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2023 年业绩同比+10.4%，完成《重整计划》业绩承诺。公司 2023 年实现营

收 187.93 亿元（同比+7.29%），实现归母净利润 11.59 亿元（同比+10.40%），

实现扣非归母净利润 9.66 亿元（同比-1.94%）。其中单四季度实现营收 51.50

亿元（同比+43.56%，环比+3.87%），实现归母净利润 3.65 亿元（同比+452.53%，

环比-3.75%），实现扣非归母净利润 2.10 亿元（同比+248.01%，环比-40.82%）。

需要注意的是，2021-2023 年，公司归母净利润分别为 6.56/10.50/11.59 亿元，

合计 28.65 亿元，完成了《重整计划》的业绩承诺，即三年归母净利润合计不低

于 28 亿元。

2023 年扣非归母净利润略有下滑，主要受加工板块拖累。2023 年公司的非经常

性损益项目主要包括广元子公司收到的合计 2.6 亿元的政府补助。2022 年 8 月，

公司位于广元的部分电解铝产能因电力紧张而停产，并于 2023 年 3 月恢复正常生

产，因此 23 年电解铝产量比 22 年增加 10 万吨左右，但公司整体的扣非归母净利

润仍同比略有下滑，原因是疫情放开后铝加工产品的出口受到影响，全年销量合

计 50 万吨，同比下滑 2 万吨；平均毛利润为 2,214 元/吨，较 22 年下降 1,493

元/吨。

图1：中孚实业营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中孚实业单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：中孚实业归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：中孚实业单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

盈利能力保持稳定，资产负债率进一步改善。2023 年，公司毛利率为 15.71%，同

比下降 0.36pct；净利率为 8.39%，同比提升 0.13pct；期间费用率为 5.90%，同
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比下降 0.42pct，其中研发费用率 2.01%，同比下降 1.55pct。单四季度来看，公

司毛利率 13.86%，环比下降 5.06pct；净利率 9.78%，环比下降 0.68pct。截至

2023 年末，公司资产负债率为 34.45%，较 2022 年末下降 5.95pct，资产负债率

持续改善。公司四季度毛利率下降主要由于铝加工产品周期性的加工费下滑。

图5：中孚实业毛利率、净利率变化情况（%） 图6：中孚实业单季度毛利率、净利率变化情况（%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图7：中孚实业 ROE、ROIC 变化情况（%） 图8：中孚实业期间费用率（%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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图9：中孚实业资产负债率（%） 图10：中孚实业经营性现金流（亿元）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

2023 年公司电解铝外销量实现翻倍。产销情况方面，2023 年公司电解铝产量（不

含下游铝加工使用数量）43.56 万吨（+114%），销量 43.52 万吨（+114%），单

位毛利 3,625 元/吨；铝加工产品产量 50.98 万吨（-3%），销量 50.22 万吨（-4%），

单位加工费 3,499 元/吨，单位毛利 2,214 元/吨。

中孚铝业 25%股权变更已经完成工商登记。2023 年 9 月，公司公告称拟以自有资

金 12.12 亿元收购豫联集团持有的中孚铝业 25%股权。目前上市公司已经支付了

第一期股权转让款 6.18 亿元，中孚铝业也已经完成股东变更工商登记，上市公司

对中孚铝业持股提升至 76%。后续，在 2024 年 10 月前公司需要向豫联集团支付

二期价款 5.94 亿元。

公司具备电解铝并表产能 75 万吨，权益产能 63 万吨。公司合计拥有电解铝产能

75 万吨，此次收购以前权益产能为 50.19 万吨（中孚铝业 25 万吨*51%+广元林丰

铝电 25 万吨*65.7%+广元高精铝材 25 万吨*84.05%），即火电铝权益产能 12.75

万吨、水电铝权益产能 37.44 万吨。目前，公司电解铝的权益产能已经大幅提升

至 62.85 万吨，其中包括火电铝权益产能 19 万吨、水电铝权益产能 43.85 万吨。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。预计公司 2024-2026 年营业收入

264.00/285.73/294.05 亿元，同比增速+40.48%/8.23%/2.91%；归母净利润

19.78/21.86/24.33 亿元，同比增速+70.67%/10.48%/11.31%；摊薄 EPS 为

0.49/0.55/0.61 元，当前股价对应 PE 为 8.0/7.2/6.5x。考虑到公司为电解铝行

业中稀有的仍具备权益产能增加能力的企业，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

2024/4/20

EPS PE
PB

总市值

亿元23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

600595.SH 中孚实业 3.93 0.29 0.53 0.58 0.64 13.6 7.5 6.8 6.1 1.2 157.6

可比公司：

600219.SH 南山铝业 3.60 0.30 0.33 0.34 0.37 12.0 10.9 10.6 9.7 0.9 421.5

000933.SZ 神火股份 23.02 2.65 2.80 2.84 2.87 8.7 8.2 8.1 8.0 2.6 517.9

000807.SZ 云铝股份 14.54 1.14 1.18 1.27 1.33 12.8 12.3 11.4 10.9 2.0 504.2

601600.SH 中国铝业 7.30 0.39 0.50 0.60 0.68 18.7 14.7 12.3 10.8 2.1 1,252.6

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理；备注：南山铝业盈利预测为 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2106 892 2000 4019 7408 营业收入 17517 18793 26400 28573 29405

应收款项 865 1169 3616 3914 4028 营业成本 14703 15841 21911 23517 23895

存货净额 2193 2367 4515 4864 4942 营业税金及附加 123 171 185 200 206

其他流动资产 889 696 1980 2143 2205 销售费用 25 41 40 40 38

流动资产合计 6058 5148 12134 14963 18607 管理费用 379 432 581 629 647

固定资产 15029 14946 13866 12757 11605 研发费用 624 378 528 571 588

无形资产及其他 2593 2518 2418 2317 2216 财务费用 79 258 317 343 353

投资性房地产 422 418 418 418 418 投资收益 132 21 0 0 0

长期股权投资 90 84 84 84 84

资产减值及公允价值变

动 (51) (38) 0 0 0

资产总计 24191 23114 28919 30538 32930 其他收入 (564) (142) (528) (571) (588)

短期借款及交易性金融

负债 1099 1179 1924 1000 1000 营业利润 1726 1891 2839 3273 3678

应付款项 3395 2081 4515 4864 4942 营业外净收支 (23) (31) 0 0 0

其他流动负债 1530 1251 2122 2286 2323 利润总额 1702 1859 2839 3273 3678

流动负债合计 6024 4511 8560 8150 8265 所得税费用 256 282 426 491 552

长期借款及应付债券 1290 1150 1150 1150 1150 少数股东损益 397 418 435 596 694

其他长期负债 2461 2302 2144 1986 1828 归属于母公司净利润 1050 1159 1978 2186 2433

长期负债合计 3751 3453 3294 3136 2978 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 9775 7963 11854 11286 11243 净利润 1050 1159 1978 2186 2433

少数股东权益 2300 1471 1978 2557 3201 资产减值准备 24 (3) (3) (3) (3)

股东权益 12116 13680 15088 16696 18486 折旧摊销 739 841 1599 1628 1656

负债和股东权益总计 24191 23114 28919 30538 32930 公允价值变动损失 51 38 (15) (15) 0

财务费用 79 258 317 343 353

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 255 (2035) (2735) (458) (301)

每股收益 0.26 0.29 0.49 0.55 0.61 其它 293 314 291 406 452

每股红利 0.05 0.07 0.09 0.10 0.11 经营活动现金流 2412 314 1115 3744 4237

每股净资产 3.02 3.41 3.76 4.16 4.61 资本开支 0 (639) (400) (400) (400)

ROIC 8.84% 8.71% 13% 14% 17% 其它投资现金流 15 (19) 0 0 0

ROE 8.67% 8.47% 12% 12% 12% 投资活动现金流 348 (653) (400) (400) (400)

毛利率 16% 16% 17% 18% 19% 权益性融资 124 5 0 0 0

EBIT Margin 9% 10% 12% 12% 13% 负债净变化 (299) (140) 0 0 0

EBITDA Margin 14% 15% 18% 18% 19% 支付股利、利息 (211) (297) (352) (402) (448)

收入增长 15% 7% 40% 8% 3% 其它融资现金流 (1984) (8) 745 (924) 0

净利润增长率 60% 10% 52% 14% 11% 融资活动现金流 (2880) (876) 393 (1326) (448)

资产负债率 50% 41% 48% 45% 44% 现金净变动 (119) (1215) 1108 2019 3390

股息率 1.3% 1.9% 2.2% 2.6% 2.8% 货币资金的期初余额 2226 2106 892 2000 4019

P/E 15.0 13.6 8.0 7.2 6.5 货币资金的期末余额 2106 892 2000 4019 7408

P/B 1.3 1.2 1.0 0.9 0.9 企业自由现金流 0 (196) 1061 3758 4296

EV/EBITDA 10.6 8.6 5.9 5.3 4.8 权益自由现金流 0 (344) 1725 2791 4327

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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