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[Table_Profit]基本状况
总股本(百万股) 9,476
流通股本(百万股) 9,476
市价(港元) 12.32
市值(百万港元) 116,739
流通市值(百万港元) 116,739

[Table_QuotePic]股价与行业-市场走势对比

公司持有该股票比例
相关报告

[Table_Finance1]公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 134,814 136,165 182,545 199,568 217,674
增长率 yoy% 15% 1% 34% 9% 9%
净利润（百万元） 8,702 11,461 20,963 24,793 29,876
增长率 yoy% -46% 32% 83% 18% 21%
每股收益（元） 0.92 1.21 2.21 2.62 3.15
每股现金流量 0.80 2.36 1.13 2.92 3.27
净资产收益率 10% 13% 20% 20% 20%
P/E 12.2 9.3 5.1 4.3 3.6
P/B 1.3 1.2 0.9 0.8 0.6
备注：股价取自于 2024年 6月 18日

投资要点
 事件：2024 年 6月 13日，中国宏桥发布正面盈利预告，截至 2024 上半年净利润较

去年同期相比，预计可能会增加 220%左右，2023 上半年公司实现净利润约 29.72
亿元，预计 2024 年上半年实现净利润 95.1 亿元。根据公司公告，一季度中国宏

桥子公司山东宏桥实现净利润 43.4亿元，预计二季度实现净利润 51.7亿元。

 电解铝与氧化铝价格持续上行，吨盈利扩张。24年以来，公司两大主要产品电解

铝及氧化铝价格均明显上行。24Q1、Q2电解铝均价分别为 19047元/吨、20584
元/吨；氧化铝均价分别为 3325元/吨、3564元/吨。同时主要原材料煤炭、阳极炭

块等的采购价格有所下降。24Q1、Q2山西动力煤坑口均价分别为 749元/吨、700
元/吨；预焙阳极均价分别为 4534元/吨、4597元/吨（23Q4均价 4858元/吨）。

根据我们测算，24Q1、Q2电解铝行业吨净利分别为 1658元/吨、2502元/吨；24Q1、
Q2氧化铝行业吨净利分别为 356元/吨、558元/吨。公司两大主营业务盈利均明

显扩张。

 二季度云南复产完毕，产量持续释放。根据百川，公司云南部分产能自 23 年 11
月减产 10万吨，24年 3月开始复产，4月已经复产完毕，目前云南在产产能 150
万吨,预计云南地区 10万吨产能释放将使公司二季度电解铝产量较一季度增加 1-2
万吨。

 市场低估了铝产业链两端，产业链景气度或呈螺旋式上涨。

1）电解铝：供给端，国内电解铝的电供矛盾不仅仅在于水电，更取决于风光储新

能源，电力供应天然具备“脆弱性”；进一步延伸，能源体系变革与新能源建设过

程中，传统能源严重压缩资本开支及原料争抢，会最终带来电解铝另一个生产原料

—石油大炼化副产品石油焦的短缺，中长期对全球电解铝生产影响会更为深远。需

求端，在国内保交楼、逆周期调节不断发力背景下，传统需求拖累将放缓。新能源

需求（新能源汽车、光伏等）将带动电解铝需求趋势性回升，全局影响正在显现出

来。绿色金属电解铝需求不能过分悲观—年均需求增速或将维持 2-3%。电解铝自

身结构正在发生深刻变化，“类资源”属性将逐步显现。

2）氧化铝：供需过剩格局虽延续，但氧化铝产量或将受制于原料端瓶颈。我国铝

土矿供应较为脆弱，进口依存度 70%以上，且集中度高，其中 70%来源于几内亚。

一旦几内亚出现影响供应的突发事件（比如 23年末油罐爆炸），对于原料供应的

扰动就会十分明显，从而影响氧化铝生产及价格波动。更重要的是，氧化铝价格通

常跟涨电解铝。历史上氧化铝与电解铝比价关系相对稳定，位于 12%~24%区间，

且大多数时间位于 15%~20%区间。在电解铝上涨周期中，氧化铝价格通常跟涨。

铝产业链价格持续上行，公司盈利加速扩张
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此外，氧化铝行业虽常年处于过剩状态，但由于其开停相对灵活，行业盈利水平阶

段性走低时，可通过随时关停产能控制供给，因此行业底部时通常亏损幅度较小且

持续时间较短。市场或低估了电解铝价格上涨周期中氧化铝的受益程度。

 盈利预测及投资建议：我们维持对 2024/2025/2026年铝价假设为 2.1/2.3/2.5万

元/吨，上调对 2024/2025/2026年氧化铝价格假设为 3500/3500/3750 元/吨（前值

2973/3450/3750元/吨），预计公司 2024/2025/2026年净利润分别为 210/248/299
亿元（前值 190/217/252亿元），对应 PE 分别为 5.1/4.3/3.6倍，维持公司“买

入”评级。

 风险提示：商品价格波动、项目建设不及预期、研究报告使用的公开资料存在更新

不及时的风险。

图表 1：公司产业链布局

来源：Wind，中泰证券研究所
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图表 2：盈利预测表

资产负债表 单位:百万人民币 利润表 单位:百万人民币

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E
现金及现金等价物 31,721 49,372 81,247 118,502 营业总收入 136,165 182,545 199,568 217,674
应收款项合计 19,889 44,971 49,208 53,717 主营业务收入 133,624 180,045 197,068 215,174
存货 33,958 38,819 41,119 44,212 其他营业收入 2,542 2,500 2,500 2,500
其他流动资产 1,827 3,200 3,082 3,384 营业总支出 118,459 151,465 163,165 175,454
流动资产合计 87,395 136,362 174,656 219,815 营业成本 112,669 143,774 152,293 163,750
固定资产净额 70,200 67,680 62,943 57,537 营业开支 5,790 7,691 10,872 11,704
权益性投资 11,034 12,138 13,352 14,687 营业利润 17,706 31,081 36,403 42,220
其他长期投资 17,659 10,350 11,712 13,240 净利息支出 2,398 2,668 3,618 3,464
商誉及无形资产 9,997 10,750 11,605 12,424 权益性投资损益 1,193 1,723 2,662 3,572
土地使用权 0 300 588 865 其他非经营性损益 -665 -188 -301 -205
其他非流动资产 4,035 4,237 4,448 4,671 非经常项目前利润 15,837 29,948 35,146 42,123
非流动资产合计 112,925 105,455 104,648 103,424 非经常项目损益 54 -133 -50 -62
资产总计 200,320 241,817 279,304 323,239 除税前利润 15,890 29,814 35,096 42,061
应付账款及票据 11,648 18,691 19,798 21,287 所得税 3,393 7,454 8,774 10,515
短期借贷及长期借贷当期到期部分 49,118 54,118 59,118 64,118 少数股东损益 1,037 1,397 1,529 1,670
其他流动负债 13,263 21,579 23,112 24,982 持续经营净利润 11,460 20,963 24,792 29,876
流动负债合计 74,029 94,388 102,028 110,387 非持续经营净利润 0 0 0 0
长期借贷 13,792 12,792 11,792 10,792 净利润 11,461 20,963 24,793 29,876
其他非流动负债 6,243 2,000 2,000 2,000 优先股利及其他调整项 0 0 0 0
非流动负债合计 20,035 14,792 13,792 12,792 归属普通股东净利润 11,461 20,963 24,793 29,876
负债总计 94,064 109,180 115,820 123,179 EPS（按最新股本摊薄） 1.21 2.21 2.62 3.15
归属母公司所有者权益 92,245 113,228 138,046 167,951
少数股东权益 14,012 19,409 25,439 32,109 主要财务比率

股东权益总计 106,256 132,637 163,484 200,060 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E
负债及股东权益总计 200,320 241,817 279,304 323,239 成长能力

营业收入增长率 1.5% 34.7% 9.5% 9.2%
现金流量表 单位:百万人民币 归属普通股东净利润增长率 31.7% 82.9% 18.3% 20.5%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 获利能力
经营活动现金流 22,402 10,685 27,621 30,997 毛利率 15.7% 20.1% 22.7% 23.9%
净利润 11,461 20,963 24,793 29,876 净利率 8.6% 11.6% 12.6% 13.9%
折旧和摊销 0 7,020 4,750 4,430 ROE 13.0% 20.4% 19.7% 19.5%
营运资本变动 8,035 -20,076 -4,852 -5,256 ROA 5.9% 9.5% 9.5% 9.9%
其他非现金调整 2,906 2,777 2,931 1,948 偿债能力
投资活动现金流 17,889 2,704 -1,588 -1,386 资产负债率 47.0% 45.1% 41.5% 38.1%
资本支出 0 -7,300 -3,300 -3,300 流动比率 1.2 1.4 1.7 2.0
长期投资减少 -12,314 6,206 -2,576 -2,863 速动比率 0.7 1.0 1.3 1.6
少数股东权益增加 1,168 4,000 4,500 5,000 每股指标（元）
其他长期资产的减少/(增加) 29,035 -202 -212 -223 每股收益 1.21 2.21 2.62 3.15
融资活动现金流 200 4,262 5,842 7,644 每股经营现金流 2.36 1.13 2.91 3.27
借款增加 3,240 4,000 4,000 4,000 每股净资产 9.74 11.95 14.57 17.72
股利分配 -5,452 -5,452 -10,482 -12,396 估值比率
普通股增加 0 20 25 30 P/E 9.3 5.1 4.3 3.6
其他融资活动产生的现金流量净额 2,412 5,694 12,299 16,010 P/B 1.2 0.9 0.8 0.6

来源：wind、中泰证券研究所
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投资评级说明：
评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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重要声明：

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、

信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报

告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私

人咨询建议。

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告

进行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。


